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RESUMEN

En el afio 2000 continué la recuperacion de las economias latinoamericanas y del Caribe
iniciadaen el dltimo trimestre de 1998 y el producto interno bruto regional aument6 en un 4%,
trasd virtua estancamiento registrado en el afio anterior. El motor principal delarecuperacién
fue e auge de las exportaciones, ya que la demanda interna fue menos dinamica que lo
esperado. En parte debido a ello, e mayor crecimiento no se reflgjé en una baja sensible del
desempleo, cuyatasa se mantuvo cercana a 9%, mientras |os salarios reales subian apenas.

El augedelasexportaciones permitié ademasreducir el déficit regional delacuentacorrientede
labalanzade pagos, €l cual, expresado en porcentajedel producto, pasd de3.1% a2.5%. Enello
desempefid un papel primordial € contexto externo, aunque éste presentd tendencias
contrapuestas. la economia mundial crecié a un ritmo acelerado, se recuperd €l comercio
intrarregional y mejoraron los precios de muchos productos béasi cos, pero no todos, mientraslos
mercados financieros presentaban unaaltavolatilidad, propagadapor |os altibajos en lasbol sas
de los Estados Unidos. Sin embargo, el déficit corriente pudo financiarse con las entradas de
capital, gracias especialmente alainversion extranjera directa.

Lainflacion mantuvolatendenciafavorabledeloscuatro afios anteriores, bajando aapenas 9%,
mientras las cuatro quintas partes de | os paises registraban incrementos de sélo un digito. Este
resultado se logré pese al alza de los precios del petrdleo y a la reactivacion productiva. La
mayor flexibilidad delapoliticamonetariasereflejé en unarecuperacién delaofertamonetaria
y una bgja de las tasas de interés. En cambio, la politica fiscal fue mas rigurosay los déficit
fiscales se contrajeron apreciablemente.

Se espera que en el 2001 se mantenga esta tonica de la actividad econdmicaregional, salvoy
sobre todo en lo que respecta a una posible desaceleracion de la economia mexicana, que
determinaria una caida a 3.8% del crecimiento regional proyectado.
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PANORAMA REGIONAL

1. Introduccidén

LarecuperaciéndelaseconomiasdeAméricalL atinay el Caribe, queseinicid el dltimotrimestrede 1998,
continud durante el afio 2000. Gracias, en particular, al desempefio delas dos mayores economias, €l PIB
delaregion se expandi6 aunatasamediaanual del 4% en el 2000, comparado con el 2.3% en 1998y sdlo
el 0.3% en 1999. Estamejoradel crecimiento estuvo acompafiada por tasas deinflacion alin menores que
las favorables tasas de los Ultimos afios. La recuperacion obedecio principamente a auge de las
exportaciones, dado que, pese a la mayor flexibilidad de las politicas macroecondémicas, la demanda
interna fue menos dinamica que lo esperado. Como las exportaciones aumentaron mas que las
importaciones, el déficit en cuentacorriente cayé como proporciondel PIB (de3.1%en1999a2.5%en el
2000) y pudo financiarse con las entradas de capital sin recurrir alasreservas. Laprincipal decepcion del
anofueel hecho dequelasmayorestasasde crecimiento no sereflgjaran enlosmercadoslaborales, yaque

€l desempleo se mantuvo cercadel 9% y los salarios reales subieron poco.

internacional, siempre un
determinante clave del desempefio de AméricalLatinay
el Caribe, registré tendencias contradictorias en el 2000.
Las altas tasas de crecimiento internacional dieron un
impulso positivo a las exportaciones de la region. Se
prevé que € promedio de crecimiento de los paises
industrialessuperarael 4% en el afio, lo queconstituyela
ciframas alta de la década, y que &l comercio mundial
aumentara mas del 10%. El comercio intrarregional
también repuntd sustancialmente. Las tendencias de los
precios de los productos basicos fueron disimiles, dado
gue €l petroleo subid 60%, en tanto los precios de los

mineral es se incrementaron un 8% y bajaron |os precios
dealgunosproductosagricolas, especialmente el café. El
panorama financiero internacional también se present6
complicado. Con la importante excepcion de los flujos
de inversién extranjera directa, la liquidez disponible
paralaregion fue muy limitaday los términos onerosos.
Igualmente importante es el hecho de que los mercados
financi erosinternaci onal es se caracterizaron por unaalta
volatilidad, tanto en volumen como en precio, propagada
en parte por los fuertes altibgjos en las bolsas de los
Estados Unidos.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 20002

Actividad econémica

y precios Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 2.3 0.3 4.0
Producto interno bruto

por habitante 0.6 -1.3 24
Precios al consumidor 10.3 9.5 8.9
Relacién del intercambio -5.8 0.4 3.7

Porcentajes

Desempleo urbano abierto 8.1 8.7 8.6
Resultado fiscal/PIB -2.5 -3.1 -2.4

Sector externo Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 326 342 410
Importaciones de bienes

y servicios 379 361 422
Balanza de bienes -33 -4 5
Balanza de servicios -19 -15 -17
Saldo de renta de factores -51 -53 -56
Saldo en cuenta corriente -87 -53 -49
Cuenta de capital y financiera 70 40 52
Balanza global -17 -13 2
Transferencias netas de

recursos 27 -6 -3

Fuente: Apéndice Estadistico.
8Estimaciones preliminares.
Promedio simple.

Lasexportaciones de bienesy serviciosaumentaron
20% en términos de valor, en tanto las importaciones
subieron 17%. Sin embargo, la evolucion registrada en
Venezuela, €l principal pais exportador de petroleo dela
region, afectalos resultados globales. Por jemplo, si se
incluye aVenezuela, el déficit comercial baj6 de 19 000
millones de délares en 1999 a 13 000 millones en €
2000; exceptuando a Venezuela, se advirtié un ligero
incremento, de 26 000 a 28 000 millones de dolares. La
cuenta corriente consigné lamismatendencia: € déficit
cay6 de 53 000 a49 000 millonesdeddlaressi seincluye
aVenezuela, pero aumenté de 58 000 a 63 000 millones
en el caso contrario.

En cuanto a las entradas de capital, Venezuela
también mostré un panoramamuy diferente del resto de
la region, con grandes flujos de sdlida de capitdl,
mientras que otros paises (salvo Ecuador y Paraguay)
siguieron registrando entradas positivas. Se prevé que €l
total para la region rondard los 52 000 millones de
ddlares (59 000 millones sin Venezuela), 1o que se
compara favorablemente con los 40 000 millones
anotados en 1999. El incremento para la region en su

conjunto obedeci6 sobre todo a aumentos registrados en
Brasil, que superaron con creceslas menores entradasde
capital hacia Argentina.

Laprincipal fuente de ingresos de capital continud
siendo lainversion extranjeradirecta. Las emisiones de
bonos se destinaron casi exclusvamente a la
refinanciacion de deudas vencidas, en tanto que los
préstamos bancarios y las inversiones en las bolsas
locales contribuyeron en escasa medida a total de
entradas de capital. El volumen de las emisiones de
bonos fue voldtil, ya que la mayoria se produjo en el
primer trimestre o en julio. El promedio de las tasas de
interés alcanz6 un nivel elevado, 11.5%, en los ocho
primeros meses, aumentando a 13% al final del afio. En
algunos paises, en especial Argentina, se registraron
tasas alin mayores.

La politica macroeconémica se volvié menos
restrictiva durante € afio, sobre todo en aquellos paises
que adoptaron regimenes de flotacién libre. En general,
este nuevo enfoque se tradujo en un cambio hacia una
politica monetaria més flexible, mas que en una politica
fiscal laxa. De hecho, en promedio los déficit fiscales se
redujeron de 3.1% del PIB en 1999 a 2.4% en 2000, en la
medida en que los ingresos aumentaron mas que los
gastos. Al mismotiempo, lacfertamonetariaserecuperd
parcialmente de su caida de 1999 y los tipos de interés
bajaron ligeramente, pero ello no se tradujo en un mayor
crecimiento del crédito, debido alacauteladelos bancos
y lafalta de recuperacion de la demanda interna. En la
mayoriadelospaises se produjeron devaluacionesrea es
delasmonedas|locales, si bien tendieron a ser reducidas
(1.5% en promedio).

Pese a una orientacion més acomodaticia de la
politica macroecondmica, la demanda interna no se
recupero con lavelocidad esperada al principio del afio.
Asi, aunque €l volumen de las exportaciones aumento
casi 11% para la region en conjunto, las estimaciones
preliminaresindican quelainversién solo se expandio a
un ritmo levemente superior al PIB (la mayor parte del
incremento se centrd en México y, en menor medida, en
Brasil) y & consumo se elevd algo menos que €l
producto. Entanto, lademandainternasevio desviadaen
parte hacia las importaciones, especiadmente en las
economias de rapido crecimiento.

Cabe sefidlar que las tendencias de crecimiento
cambiaron respecto de | as tasas altamente diferenciadas
entrelospaisesdel nortey del sur delaregién quehabian
caracterizado a los dos afios anteriores. En ese periodo,
Américadel Sur se habia visto sumamente afectada por
la crisis financiera internacional, mientras que México,
Centroaméricay el Cariberesultaron beneficiados por €
rapido crecimiento del mercado de los Estados Unidos.
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En cambio, en el afio 2000 se prevé que todos |os paises
registraran tasas de crecimiento positivas, salvo
Uruguay, donde fue negativa, y Argentina, cuyo
crecimiento probablemente sea nulo. Las mayores tasas
se encontrardn en Republica Dominicana,  México,
Belice, Chiley Cuba.

Los precios a consumidor mejoraron en relacion
con €l favorable comportamiento de los Ultimos cuatro
afios. Las cifras més recientes consignan un promedio
regiona de 8.9% en € periodo de 12 meses hasta
noviembre de 2000. Asimismo, més que 80% de los
paisescon datosdisponiblesregistran unainflacién deun
solo digito para ese periodo. Si bien agunos paises
experimentaron un pequefio incremento de | as presiones
inflacionarias, debido a alzadelos precios del petréleo,
entre otrosfactores, ello no indicaunapérdidade control
significativa. La inflacion en Venezuela continud
bajandoy, aunquelasalzas de preciosen Ecuador fueron
muy atasal principio del afio, lapoliticadedolarizacion
que adoptd €l pais ha tenido un impacto positivo en la
inflacion.

Los problemas mas graves de la region se
encuentran todavia en € mercado laboral. Aunque la
recuperacion del crecimiento del PIB en el 2000 elevo
ligeramente la tasa de ocupacion, no basté para bajar la
tasa de desempleo, que se mantuvo cerca del 9%, casi
una maxima histérica para la region. Un factor que
podria explicar tal disociacion es que las empresas
continuaron sus esfuerzos por aumentar la
productividad, con lo cual se crearon menos puestos de
trabajo, aun cuando repunto € crecimiento. Otro factor
serefeririaalacomposicion sectoria de este tltimo. En
efecto, en un grupo de paises en que las tasas de
crecimiento subieron notablemente respecto del afio
anterior no se produjeron mejoras pardelas en la
situacion del empleo, debido a que la expansion se
concentrd en sectores de uso intensivo de capital, a

menudo productores de bienes de exportacion. Esto
ultimo sevinculacon el rezago delademandainterna, ya
gue las pequefias y medianas empresas que producen
para € mercado interno son las que mas puestos de
trabajo crean.

Pese a estas salvedades, e vinculo entre la
expansion economicay lacreacion de puestos de trabajo
permanece fuerte. En general, los paises que crecieron
con maés rapidez registraron mejorias en los mercados
laborales (México, Nicaraguay RepublicaDominicana).
Del mismo modo, en aquellos paises que registraron
crecimiento escaso 0 negativo se produjo unareduccion
de latasa de ocupacion y un incremento del desempleo
(especialmente Argentina 'y Uruguay). En cuanto a los
salarios, la mediana de los diez paises con informacion
disponible exhibe un aumento de apenas 1.5%.

Lasproyeccionesparael 2001 indican unabajaen el
crecimiento del producto regional a 3.8%. Entre los
paises grandes, México probablemente exhiba menor
crecimiento que en e 2000, en la medida en que la
economiade |os Estados Unidos siga su desaceleracion,
en tanto que Brasil podria registrar un leve incremento.
El resultado global es que e ciclo econdmico que
actualmente estéd empezando sera més débil que los dos
gue caracterizaron a la década de 1990, lo que podria
indicar una tendencia de crecimiento a més largo plazo
queoscileentre 3.5%Yy 4%. El prondstico parael 2001 se
basa en que la economia mundia permanezca
relativamente dinamica, pese a menor crecimiento
previsto de los Estados Unidos, y que los capitales
externos se mantengan por lo menos en los niveles
actuales. Sinembargo, como seindicé anteriormente, las
tasas de crecimiento previstas probablemente no
bastardn para mejorar en forma significativa el
desempefio de los mercados | aboral es; en muchos paises
habra que implementar politicas especial es para abordar
este problema.
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2. El sector externo

En € afio 2000 tuvo lugar un vigoroso repunte del
comercio regional, mas acentuado en € caso de las
exportaciones que en e delasimportaciones, por 1o que
losdéficit regionalesdel comercio debienesy serviciosy
de cuenta corriente se redujeron apreciablemente. Este
ultimo paso del equivalente de 3.1% del PIB regional en
1999 al 2.5% en &l 2000. Sin embargo, estos resultados
agregados estan lgjos de reflgjar € patron genera
imperante en los distintos paises.

Habida cuenta delainfluenciaque en esaevolucion
ha tenido la fuerte alza del precio del petréleo, las
diferencias mencionadas respecto del afio anterior se
revierten s se excluye del agregado regional a los
principales paises exportadores de ese producto,
Ecuador y Venezuela, especialmente este Ultimo. Sin
esos paises, los Unicos que exhibieron superavit en la
cuenta corriente, el déficit regional de esta cuentahabria
aumentado, tal como ocurrié en muchos casos (véase €
gréfico 1).

Laevolucion del mercado de hidrocarburostambién
resultd un factor decisivo de las variaciones de la
relacion real de intercambio. Los seis paises
exportadores de hidrocarburos lograron mejorar esa
relacion, mientras que en |os paises importadores netos
ésta empeoro, con la sola excepcién de Chile.

El déficit de la cuenta regional de renta de los
factores seamplio, si bien de formamoderada, debido a
gue los pagos por concepto de intereses crecieron junto
con las tasas de interés internacionales. Las
transferencias corrientes al os paises centroamericanosy
caribefios, sobre todo en forma de remesas familiares,
mantuvieron la tendencia expansiva que han mostrado
en casi todos |os afios noventa.

Los pagos por concepto de renta de los factores
superaron las entradas de capital, lo que provocé una
transferencia negativa de recursos, por segundo afio
consecutivo. En el 2000, la region registré un pequefio
aumento de reservasinternacionales, cercano alos 3 500
millones de ddlares. Entre los paises que sufrieron
pérdidas de reservas destacan Brasil (que en abil
amortiz6 deudas con €l Fondo Monetario | nternacional)
y, en menor medida, Argentinay Chile.

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA
CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB)
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Chile
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Fuente: Apéndice Estadistico.

Los mercados externos de bienes se tornan
mas favorables

El valor delasexportacionesregionalescrecio en méasde
20% (17%si seexcluyeVenezuela), el ritmomasalto del
ultimo lustro. Todos | os paises, salvo CostaRica, Haiti y
Paraguay, registraron incrementos y éstos fueron casi
siempre de dos digitos. Destacan Venezuela, con méasde
60%, y M éxico con mas de 20%. Estas alzas se debieron
a una combinacion de mayores volUmenes (11% en €
conjunto de la region) y mejores precios (mas de 8%),
aunqgue hubo diferencias entre |os paises.

Estas diferencias reflgjan las variadas influencias
que se hicieron sentir en los distintos paises. Aparte de
factores especificos de cada uno de ellos (entre otros, la
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rehabilitacion delos cultivos dafiados en Centroamérica
por el huracan Mitch), losprincipales sevinculan conlas
condiciones de la demanda externa.

En primer lugar, la situacion en los mercados
externos de bienes fue favorable, aunque heterogénea.
Laeconomiamundia mantuvo su tendenciaexpansivay
se estima que el producto interno bruto mundial crecié
algo mas que € delaregion en su conjunto. Los Estados
Unidos volvieron a crecer més que Europa, lo que
favorecié denuevo asu socio deintegracion, México,y a
los demas paises de la cuenca del Caribe. Un caso
particular relacionado con € dinamico ritmo de
crecimiento delos Estados Unidos puede considerarse el
buen desempefio que siguieron mostrando las
actividades de maquila y de las zonas francas. Ello
explica en buenamedidala expansion de los embarques
de México y de paises de Centroamérica'y el Caribe,
como Republica Dominicana, que obtuvo un mejor
acceso para sus productos textiles.

En segundo lugar, los valores unitarios de las
exportacionestendieron aaumentar, aungue con muchas
excepciones, lo que reflejo la evolucion desigual de los
precios de los productos exportados por los distintos
paises (véase € gréfico 2).

Debido a la mayor demanda y a la politica de
limitacion de los suministros aplicada por la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), en los once primeros meses del afio €l precio
medio delos crudos exportados por éstos fue superior en
cercade un 60% al promedio de 1999. Todos los paises
exportadoresde petrdleo delaregionregistraron alzasde
sus valores unitarios de exportacion, que fueron de dos
digitos en Colombia, Ecuador y Venezuela

También subid, en 8%, el indice combinado de
precios de los demas minerales y metales. Las mayores
alzas las registraron €l niquel y e cobre. Este Gltimo
producto, junto con lamadera, contribuy6 al incremento
del 13% del valor unitario de exportacién de Chile.

Entrelos productos agricol as, mejoraron |os precios
delasoyay del azlcar. En cambio, los precios recibidos
por |os exportadores | atinoamericanos detrigo siguieron
siendo bajos, asi como losdelacarne. El precio del café
baj 6 por segundo afio consecutivo, perdiendo més de 4%
del nivel medio de 1999. Como consecuencia de €ello,
disminuyeron los valores unitarios de exportacion de
varios paises centroamericanos y ded Caribe
exportadores de café, asi como de Uruguay.

En tercer lugar, lareactivacion en Américal atinay
€l Caribeestimul 6 losintercambiosintrarregionales, que
recuperaron el dinamismo perdido en los dos afios
anteriores. En el primer semestre crecieron en un 19%,
gracias a una expansion del comercio de 28% en la

Gréfico 2
PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS
POR AMERICA LATINA
(indices, enero 1999=100)
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Grafico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO
INTRARREGIONAL
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Comunidad Andina, de 18% en el Mercosur y de 5% en
e Mercado Comdn Centroamericano (véase el
gréfico 3).
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La reactivacién de las economias dinamiza las
importaciones

Lasimportaciones crecieron en casi todos|os paises. En
el conjunto de la region e crecimiento fue superior a
17%, debido mas a la expansién de los volimenes
importados (12%) que a la subida de los precios (casi
5%).

L os volumenes importados por los distintos paises
reflegjan laevolucion de su nivel de actividad econémica
y, en agunos casos, € dinamismo de las actividades
maquiladoras, que hacen necesaria la importacion de
componentes. Por eso, los mayores aumentos
correspondieron a México (21%) y Republica
Dominicana (14%), asi como a Venezuela (30%). Se
contrgjeron las compras de Argentina, Costa Rica,
Nicaragua, Paraguay y Uruguay. El resto de la region
registré incrementos de un digito.

El alzadel precio del petréleo encareci6 lascompras
de los paises importadores netos, que constituyen la
mayoria(véase el grafico 4, que muestralas gananciasy
las pérdidas relacionadas con esta alza, expresadas en
porcentagje del PIB). En cambio, como consecuencia de
laapreciaciéndel délar delosEstadosUnidos, €l valor en
délares de los productos de los paises industrializados
baj6 hastaen un 5%. Por €llo, losvaloresunitariosdelas
importaciones subieron en todos los paises en funcion,
mas que nada, de su dependencia de las compras de
petréleo. Las mayores subidas correspondieron a Chile
(11%) y a Brasil (9%), y las menores a Colombia,
Argentina, Boliviay Venezuela.

La combinacion de estos factores, no relacionados
entre si, tuvo una amplia gama de consecuencias en lo
guerespectaal valor delasimportaciones. Si seexceptlia
aNicaraguay Paraguay, ese valor aumentd en todos los
paises en porcentajes que llegaron aigualar o superar el
20% en los casos de Chile, México, Republica
Dominicanay Venezuela

No obstante, las compras de hienes de capital
cayeron en un numero apreciable de paises, que
coinciden con los que muestran reducciones o
incrementos sblo moderados de la inversion interna,
principalmente en América de Sur (entre otros,
Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, Peri'y Uruguay)
y algunos de Centroamérica (Nicaraguay Panama).

Se mantiene moderado el ingreso de capitales
Después de la crisisiniciada en Asiaen 1997 y tras la

moratoria rusa de agosto de 1998, América Latinay el
Caribe prosiguié en un ciclo de contraccion del

Gréfico 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EFECTO DEL ALZA DEL
PRECIO DEL PETROLEO
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financiamiento externo, en que siguieron observandose
episodiosdevolatilidad. Estosestuvieron muy asociados
a la evolucion de los mercados financieros
internacional es, sobre todo € de Estados Unidos, 1o que
es particularmente evidente en el mercado de bonos. A
este respecto pueden distinguirse dos ciclos completos:
el primero, entre diciembre 1999 y mayo 2000, con €l
punto ato en marzo, y € segundo entre junio y
noviembre 2000, con su cimaen julio.

Al igua queen el bienio 1998-1999, prevaleci6 una
percepcion de mayor riesgo en las inversiones
latinoamericanas, acentuadadesde mediados de octubre.
Esto condujo a Argentina a iniciar en ese mes
negociaciones con e Fondo Monetario Internacional
para que se le otorgara un paquete de asistencia
financierainternacional .

En un afio caracterizado por una menor liquidez en
los mercados internacionales, €l ingreso de capitalesala
region ascendi6 a52 000 millones de ddlares. Peseaque
ese monto es mas alto que los 40 000 millones de 1999,
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siguié siendo muy inferior a las entradas de 70 000
millones de ddlares de 1998 y de 85 000 millones de
1997. El flujo masdinamico fue nuevamentelainversion
extranjera directa, puesto que, en promedio, los demés
capitales registraron salidas.

Por quinto afio consecutivo, las entradas netas de
inversion extranjeradirectaen laregion contribuyeron a
financiar significativamente € déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Aunque la entrada de
57 000 millones de dolares en 2000 significd unanctoria
caida con respecto a excepcional registro de 1999, fue
similar al ingreso promedio del trienio 1996-1998. Una
parte de estos flujos responde a operaciones de la banca
internacional, que ha invertido en bancos locales en
Américal atina. Lacompraen noviembre del Banco del
Estado de S&o Paulo (BANESPA) por el banco espafiol
Santander Central Hispano congtituye € principal
gemplo en este afio. La afluencia de recursos de
inversion extranjeradirecta fue especial mente cuantiosa
en los casos de Brasil y México y de algunas economias
de menor tamafio relativo, como Bolivia, Ecuador y
Republica Dominicana. En contraste, los flujos netos
destinados a Argentina'y Per( sufrieron una apreciable
disminucion y en Chile se tornaron negativos.

Entre enero y noviembre de 2000, las nuevas
emisiones de bonos bordearon los 36 000 millones de
ddlares, favorecidas por € mayor dinamismo en €
mercado del euro. Sin embargo, estos capitales
continuaron siendo muy volétiles; las colocaciones se
concentraron en los tres primeros meses del afio y luego
en julio. Estas operaciones estuvieron a cargo de
Argentina, que por tercer afio consecutivo se mantuvo
como €l principal emisor delaregion, Brasil, Colombia,
México y, en menor cuantia, otros siete paises
latinoamericanos y caribefios. Los recursos captados
siguieron destinandose en promedio a amortizar deudas
vencidas o a canje de bonos Brady. Como ha ocurrido
desde el comienzo de la crisis asidtica a mediados de
1997, lamayor parte de las emisiones fueron realizadas
por gobiernos centrales y empresas publicas. Entre las
efectuadas por empresas privadas destacan las de
algunos bancos brasilefios, la empresa mexicana
CEMEX (400 millonesdeddlares) y laempresaespafiola
ENDESA (400 millones de euros).

El costo del financiamiento externo en los primeros
ocho meses de 2000 oscil 6, con pocas variaciones, en
torno a 11.5% anual. Sin embargo, a partir de
septiembre comenz6 a deteriorarse y a fines de
noviembre se aproximé a 13%. Ello se dehi¢ a
incremento de la percepcion de riesgo de redlizar
inversiones en laregion, puesto que los rendimientos de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos en ese

periodo disminuyeron levemente. El plazo de las
colocaciones de bonos, que se habia recuperado
notoriamente en e primer trimestre, a fines de afio se
habiareducido acinco afios (véanselosgréficos5ay 5h).

Gréfico 5.a
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTO DE EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS
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Gréfico 5.b
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONDICIONES DE LAS
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS

2 Costo al,
escala 116
izquierda

!
\ | Plazo, %

.-\‘
escala 14
or derecha
(ahos)
8 0
| 1 1Ll v | 1 1l v | I} 1] \ | 0] 1] IVb/

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario
Internacional, JPMorgan y Merrill Lynch.
& Suma del diferencial promedio de las colocaciones de los bonos y el
rendimiento de los bonos alargo plazo del Tesoro de los Estados Unidos.
Promedio de octubre y noviembre.



16

CEPAL

Hasta mediados de 2000, los créditos de la banca
comercial a la region no mostraban una recuperacion
significativa de las cuantiosas salidas sufridas a raiz de
las turbulencias internacionales que provocd la
moratoria rusa en agosto de 1998. Parte de €ellas se
origind en la menor demanda de financiamiento de
crédito de corto plazo.

En el primer semestre del 2000 disminuyé el ritmo
de recuperacion de los flujos de inversion accionaria
hacialaregion, que mostraron bastante volatilidad. Los
indices de cotizacion en ddlares de las acciones en las
principales plazas, con la excepcion de Venezuea,
bajaron traslarecuperacion logradaen 1999. A finesdel
2000, €l indiceregiona permaneciaun 25% bajo € nivel
registrado a mediados de 1997 (véase €l gréfico 6).

Gréafico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COTIZACIONES EN
LAS BOLSAS DE VALORES
(Variaciones anuales de los indices en dodlares)
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La deuda externa disminuye levemente

La deuda externa desembolsada de América Latinay el
Caribe ascendio a més de 750 000 millones de dolares,
mostrando unareduccién nominal por primeravez desde
1988. Enlamayoriadelos paises, losmontosdeladeuda
externa tuvieron pocas variaciones. Entre aquellos que
mostraron una reduccién puede mencionarse a Brasil
gue en abril efectud un pago extraordinario al Fondo
Monetario Internacional, México que continud
desarrollando unaactivapoliticaparamejorar el perfil de
ladeuda, y Ecuador y Honduras que laredujeron merced
a operaciones de reestructuracion.

Graciasaesaevoluciony, ademas, alaexpansionde
las ventas externas, 10s coeficientes entre ladeuday las
exportacionesdebienesy serviciosmejoraron demanera
generalizadaen 2000. El coeficienteregional disminuyo
acerca de 180% lo que se compara con 217% en 1999;
sin embargo, varios paises siguieron presentando
indicadores de alto endeudamiento. Larelacion entrelos
intereses pagados y las ventas externas disminuy6
levemente.

Bolivia, queen 1998 seacogid alalniciativaparala
reduccion de la deuda externa de los paises pobres muy
endeudados, inicid a comienzos de 2000 gestiones para
calificar para una segunda fase de ese esquemay podria
obtener un divio del orden de 650 millones de dolares.
Honduras cumplié con las condiciones establecidas en
ese esquema de reduccion de deuda, esperandose una
reduccion equivalente a unos 550 millones de dolares.
En ambos casos € financiamiento provendra en su
mayor parte de organismos multilaterales y el saldo de
gobiernos de paises industriales.

En Ecuador, que se interrumpio € servicio de su
deuda externa en octubre de 1999, las autoridades
suscribieron un acuerdo con el 98% delosacreedores. La
deuda sujeta a reestructuracion, que incluye titulos de
deuda Brady y eurobonos, alcanzé 6 400 millones de
ddlares obteniéndose una reduccion de casi 40%. Por
otra parte, en septiembre de 2000 llegd a un acuerdo
preliminar en €l Club de Parisparalareestructuracién de
deuda hilateral por 880 millones de délares.
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3. La politica macroecondmica

L apoliticamacroeconémicaregional haemergido delos
dos ultimos afios de crisis con cambios cualitativos,
especialmente en |os paises que adoptaron un esquema
de tipo de cambio flotante, lo que les abrid espacio para
responder de maneramas pragméticaalaevoluciéndela
coyuntura. Los factores determinantes de este cambio
han sido el descenso de la inflacién en la region y la
mayor credibilidad que las  autoridades
macroeconémicas lograron en lo que respecta a la
consolidacién de la estabilidad interna (inflacion y
déficit fiscal).

Asi es como la mayoria de los paises que habian
registrado una fuerte desaceleracion de su actividad
econdmica durante el afio anterior enmarcaron en 2000
su politicamacroecondmicaen un triangul o definido por
losiguiente: i) lavoluntad de reducir los mayores déficit
fiscales heredados del afio anterior; ii) €l deseo —cuando
asi lo permitia €l régimen cambiario— de flexibilizar la
politicamonetaria para complementar lareactivacion de
la actividad econdmica, sin sacrificar la estabilidad de
precios, y iii) lanecesidad deresponder alosvaivenesde
los mercadosfinancierosinternacional es. Estemarco, de
por si complejo, se vio complicado por e marcado
aumento del precio de los combustibles y su impacto
sobre lainflacion.

Se reduce el déficit fiscal

Un mejor ambiente econdmico y un tono més
austero delapoliticafiscal ayudaronalaregionareducir
su déficit fiscal promedio a 2.3% del PIB, después de
haber alcanzado en 1999 el nivel més alto delos Ultimos
diez afios, por sobre 3% del PIB. Elementos exdgenos
como la mejoria del precio del petrdleo y elementos
ciclicos como el mayor dinamismo de las economias
coadyuvaron alas politicas de gjuste que los gobiernos
emprendieron para superar la brecha fiscal. Varias de
éstas estuvieron vinculadas a acuerdos con el Fondo
Monetario Internacional o a las leyes sobre
responsabilidad fiscal promulgadas en los Ultimos dos
anos.

Sin embargo, lamejoriano fue general y, de hecho,
en mas de lamitad de los paises € déficit se expandio.
Las politicas explicitamente dirigidas a reactivar las
economias y mejorar los servicios publicos en el area
social, y los ingresos af ectados por unamenor actividad

econdémica en algunos paises, fueron las principales
causas de estos resultados negativos. Pero este aumento
del déficit fue, en promedio, 0.5% del producto, mientras
guelosgobiernos que mejoraron suscuentas publicas (se
destacan los de Brasil, Colombia, Ecuador y Venezuel a)
lo hicieron en 2% del PIB, elevando asi e promedio
regiona (véase el gréfico 7).

La notable recuperacién de losingresos publicos se
dio especia mente en los principal es paises exportadores
de petréleo (Colombia, Ecuador, Méxicoy Venezuela),
favorecidos por los mejores precios internacionales del
crudo. Enlospaisesimportadores de petroleo, el alzadel

Gréfico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SITUACION
FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del PIB)
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precio tuvo diversos efectos sobre los ingresos publicos.
En la mayoria de estos paises, €l efecto fue positivo e
incluye resultados superavitarios de empresas estatales
de refinamiento y distribucion. Sin embargo, cuando la
tasa del arancel se redujo para compensar el alza del
crudoy mitigar su repercusion en los preciosinternos, €
efecto fiscal fue una reduccion de los ingresos
correspondientes a estos impuestos, como ocurrié en
Honduras y Republica Dominicana.

La mayor actividad econémicay, en particular, €
aumento del consumo redundaron en una recuperacion
de los ingresos indirectos. La reactivacion econémica
también tuvo efectos favorables sobre la tributacion
directa, que complementd los esfuerzos de las
autoridades tributarias por reducir la evasiéon de estos
impuestos. Esta tendencia positiva predominante en la
region compenso €l efecto de los paises que registraron
menores recaudaciones (Guatemala, Nicaragua y
Uruguay, entre otros).

Se observo una desacel eracion de los gastos de los
gobiernos, que se explica, entre otras cosas, por los
[imitesformales quelos gobiernos seimpusieron, yasea
mediante leyes de responsabilidad fiscal o cronogramas
de reduccion del déficit o acuerdos explicitos con €
Fondo Monetario Internacional.

En general, los gobiernos que lograron reducir sus
gastos lo hicieron sacrificando inversiones de capital.
Ademas, las menores tasas de interés internas y la
relativaestabilidad del tipo de cambio delasmonedasde
laregion contribuyeron areducir €l peso del servicio de
la deuda dentro de los gastos corrientes. Las tendencias
al alzaprovinieron en sumayor parte de presionesdelos
sectores sociales, especialmente salud, seguridad social
y educacion, ya sea por aumentos saariales o por
proyectos de mejoramiento de la infraestructura y los
servicios. Varios paises (entre otros Boalivia)
emprendieron también programas de reactivacion
econdémica para salir del estancamiento de 1999.

Los mercados cambiarios siguen
reacomodandose, aunque con
mayor tranquilidad

L os mercados cambiarios delaregidn registraron menos
volatilidad en 2000, luego de los gjustes a veces
violentos que sufrieron algunas monedas y 1os cambios
de régimen cambiario que marcaron e afio 1999.
Continué predominando en América Latina una
tendenciaaladevauacionreal (1.5% en promediodelos
paises), aunque mucho més leve que en 1999 (4%), ya
gue el gjuste cambiario empezd a perder impetu desde el

primer trimestre 2000 y €l ritmo de devaluacion fue
disminuyendo hasta anularse hacia finales de afio. Sin
embargo, se registraron durante el afio periodos de
nerviosismo, vinculados principalmente alas sucesivas
alzasdelastasasdeinterésinternacional esy aunamayor
percepcion deriesgo en rel acién conladeudasoberana, a
lo cua se agregaron en algunos paises factores internos
de orden generalmente extraecondmico.

Este panorama regiona esconde diferencias
importantes. En particular, algunos paises caribefios
(Haiti  especialmente) registraron devaluaciones
relativamente importantes y en Jamaica se revirtio la
tendencia a la apreciacion de la moneda, que se
prolongaba por muchos afios. A la vez, se observaron
gjemplos de revaluacion nominal en las dos principales
economias, Brasil y México, que se reflgaron en una
apreciacion real de sus monedas del orden de 7% (véase
el gréafico 8). Las importantes fluctuaciones cambiarias

Gréfico 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO
(Variacion anual, en porcentajes)
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entre las principales monedas internacionales (dolar y
euro) o regionales (real) ocurridas entre 1999 y 2000
restaron competitividad a paises como Argentina e
Uruguay, lo que les causd dificultades en el comercio
extrarregional e intrarregional.

Si el 1999 se caracterizd por € avance de los
regimenes flexibles, y de hecho cuatro paises
abandonaron esguemas de banda cambiaria para dejar
fluctuar su moneda, durante el presente afio dos paises
adoptaron esquemas de dolarizacion. Ecuador, que no
logro restablecer la confianza en la moneda nacional
luego de las devaluaciones de 1999, opté para la
dolarizacion formal de su economia a comienzo del
2000 (véase €l recuadro 1). También El Salvador
avanzo en estadireccion, a legalizar afinalesdeafio el
uso interno de la divisa estadounidense en torno a una
paridad fija con el colon. Cabe mencionar a respecto
gue en este pais existia de facto un régimen de cambio
fijo desde 1993.

La politica monetaria es
menos austera

Latendenciaaunaciertanormalizacion delos mercados
financieros internacional es que se percibiadesde finales
de 1999 permiti6 apoyar una politica menos austera en
| os paises que habian sufrido unarecesion € afio anterior
y deseaban complementar la reactivacién con un nivel
adecuado de liquidez. Esa situacién se dio en un grupo
importante de paises, entre los cuales sobresale Brasil,
donde & aumento en siete puntos de la tasa de
crecimiento de la liquidez real (M1) estuvo
estrechamente relacionado con la recuperacién
econdmica, y la mayor demanda interna (inversion y
ConNsumo).

Latasaanua de crecimiento real del M1, que habia
desacelerado en promedio de los paises durante la
recesion de 1999, se recuperé parcialmente de esta
pérdida. Esta recuperacion se debe en totalidad a un
mayor dinamismo de la oferta monetaria en los
numerosos paises que habian sufrido unacontraccion de
su ritmo de crecimiento econémico en 1999, ya que en
los demés e aumento del M1 real tendid a reducirse
(véase gréfico 9).

En los hechos, la capacidad de flexibilizar la oferta
monetaria siguié condicionada en buena medida por la
situacion de liquidez externa. En Venezuela, € rapido
aumento delasreservasobligd, incluso, atomar medidas
para frenar la fuerte expansion de la liquidez. México
congtituye un caso distinto, dado que la politica
monetariatuvo que adoptar un carécter progresivamente

Grafico 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OFERTA
MONETARIA (M1)
(Tasas de variacion real en doce meses) *
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mas restrictivo para evitar el sobrecalentamiento de la
economia.

Al contrario, los paises que seguian enfrentandose a
fuertes restricciones externas no pudieron suavizar su
politica monetaria. Este fue en particular el caso de
Argentina, debido a la caracteristica de su régimen
cambiario. En varios otros paises (Bolivia, Pertl), donde
larecuperacion estuvo encabezada por |as exportaciones
sin gque repuntara la demanda interna, la mayor oferta
monetaria primaria no se tradujo en una expansion
paralela de la liquidez monetaria, ya que se estancé — o
inclusive mermad— la colocacion de crédito interno.

Algunos cambios en el entorno externo (acentuado
aumento del precio del petréleo, alzas consecutivasdela
tasa de interés en Estados Unidos) dificultaron también
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Recuadro 1

ECUADOR: DOLARIZACION Y PRECIOS MACROECONOMICOS

La sostenibilidad macroeconémica de
la dolarizacién aprobada en Ecuador
en marzo dependera, entre otros
factores, de la estabilizacion de los
precios internos, la reduccion de las
tasas de interés y la preservacion de
un tipo de cambio real competitivo.

El fuerte incremento del tipo de
cambio, de 272% entre diciembre de
1998 y enero de 2000, dio origen a
una considerable presion
inflacionaria, que se expres6 en un
marcado aumento de 293% del indice
de precios al productor (IPP) durante
este periodo. La aguda contraccion
de la demanda interna -causada en
especial por el congelamiento parcial
de los depdsitos bancarios en marzo
de 1999- actu6 como atenuante
respecto de los precios al consumidor
y se abri6é una brecha amplia con
relacion al IPP ya que, durante el
periodo indicado, el indice de precios
al consumidor (IPC) se incrementé
solo 84%. Como era de esperar,
aumentaron sobre todo los precios de
bienes transables, mientras se
observa un rezago de los
correspondientes a bienes no
transables y los precios administrados
mostraron una evolucién dispar. La
brecha entre el IPP y el IPC
representa una acumulacion de
inflacion reprimida, debido a la cual el
anuncio de la dolarizacién -si bien
desperté confianza, como lo
demuestra la inmediata estabilizacion
del tipo de cambio en el mercado
paralelo- no lleg6 a frenar los
aumentos de precios. Los
incrementos seguian superando el
2% mensual a finales de 2000, y para
el afio 2001 se prevé un alza del IPC
de 19%.

ECUADOR: INFLACION MENSUAL
(En tasas de variacion mensual)
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Las tasas de interés en délares
bajaron levemente en el transcurso
del afio, en particular después del
acuerdo sobre la deuda publica
externa. Entre enero y noviembre de
2000, la tasa pasiva nominal de
referencia se redujo de 9.1% a 7.2% y
la activa de 16% a 15.7%. No
obstante, el nivel de las tasas se
mantiene relativamente alto y el
diferencial se incremento, lo que
refleja la persistente debilidad del
sistema financiero y la percepcion de
que el riesgo pais, si bien ha
disminuido, sigue bastante elevado.
En una economia dolarizada la
devaluacion deja de ser un
instrumento disponible para enfrentar
los desequilibrios externos. El sucre
perdi6 casi la mitad de su valor real
en comparacion con las monedas de
los principales socios comerciales
entre diciembre de 1998 y enero de
2000, pero a partir de la fijacion del

tipo de cambio, el aumento del nivel
de precios internos incidié en una
apreciacion real de 39% hasta
noviembre de 2000. La inflacion
esperada para 2001 implica una
nueva apreciacion cambiaria de 16%
en relacion con los Estados Unidos.
Sin embargo, ni siquiera con la
apreciacion citada se revertiria
completamente el impacto de la
depreciacion previa, pues a fines de
noviembre del 2000 el tipo de cambio
real (calculado sobre la base del IPC)
sigue siendo un 21% superior al nivel
del periodo 1994-1998, durante el
cual estuvo relativamente estable. De
todas maneras, para mejorar la
competitividad a mas largo plazo, es
indispensable una consolidacion
institucional del pais y que las
empresas realicen esfuerzos de
inversion, cambio tecnoldgico y
capacitacion de su fuerza laboral.
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€l manejo de la politica macroeconémicay obligaron a
las instituciones emisoras de los paises afectados a
adoptar politicas més cautelosas que las inicialmente
previstas (Chile, RepublicaDominicana). El incremento
inusitado de los déficit fiscales o cuasifiscales, como
ocurrio en varios paises de Centroaméricay del Caribe,
tuvo efectos similares.

La oferta crediticia queda estancada pese
aunamermade latasa de interés

Como reflejo de los cambios en la politicamonetaria, la
tasa de interés rea se redujo en un grupo amplio de
paises, continuando con latendenciaperceptible desdeel
segundo semestre de 1999. Lareduccion de lastasas fue
depoco menosde 2 puntosporcentual esenlamedianade
los paises, tanto en captacién (tasa pasiva) como en
colocacién (tasa activa). Por lo tanto, €l margen de
intermediacion, que se habia ampliado considera
blemente durante 1998 y 1999, no mostré variaciones.
Brasil y Colombia se encuentran entre |os paises donde
las reducciones fueron més notables (9 y 7 puntos
porcentuales en cuanto alas pasivas, respectivamente, y
mucho més en cuanto alas activas en el primer caso de
Brasil). Envarios paises, lasautoridades contribuyeron a
labaja del costo del crédito mediante una reduccion del
encaje legal (Costa Rica, Pert).

Lo anterior no se tradujo en una reactivacion del
crédito. Influyeron en esto una disminucién de la
demanda de financiamiento por parte del sector publico,
debido ala reduccion de su déficit fiscal, y también la
atoniadelainversioninterna, tanto de empresascomode
hogares (construccion, en particular).

El caso de Ecuador es especia, ya que con la
dolarizacion disminuy6 mucho latasadeinterésnominal
mientras la inflacion seguia muy ata (aunque
decreciente), lo que redundd en tasas reales muy
negativas aungue poco significativas, si se considera la
magra actividad financiera de esta economia recién
salidade unaprofundacrisis. El crédito al sector privado
se contrgjo en un 2%.

En otros paises tampoco se noté una respuesta
positivadelainversion o del consumoalamermadelas
tasas reales. La atonia del crédito a sector privado se
explica por el pesimismo de las expectativas (muchas
veces por factores extraecondmicos), pero también por
la situacion todavia frégil del sistema bancario en
muchos delos paisesdelaregion. En particular, debido
al aumento delacarteramorosaaraiz delosdosultimos
afos de escaso crecimiento, |os bancos adoptaron una
politica extremadamente prudente. La cautela del

sector financiero en la colocacién de crédito y la
busgueda de mayor calidad de los activos (flight to
quality) han sido también influenciada por e mayor
esfuerzo de supervision bancariaen casi todos los paises
delaregion.

Se reanudan los esfuerzos por reformar
las economias

Con la recuperacion del dinamismo de la actividad
econémica, las privatizaciones recobraron el impulso
guetenianantesdelacrisis. Losingresosrecaudadosen
la regién por este concepto superaron los 15 000
millonesdeddlares, unos 3000 millonesmasqueel afio
anterior. Lasituacién de los distintos paises volvio, sin
embargo, aser muy heterogéneayaque 80% delacifra
corresponde a Brasil. De nuevo las multinacionales
europeas, sobre todo espafiolas, jugaron un rol
preponderante.

L os paises en los que el proceso de privatizacion
se habia estancado por varios afos (Ecuador,
Paraguay) adoptaron en 2000 leyes que permitiran un
répido avance en el futuro. También cabe destacar la
mayor importancia que van adquiriendo las
concesiones, en una situacion donde los activos
estatales privatizables son cada vez mas escasos
mientras las necesidades de inversion en
infraestructura siguen siendo muy altas.

En e ambito comercia, e uso de medidas
proteccionistas disminuyd y se prosiguié con el
paulatino descenso de las tasas arancel arias, estipulado
en los acuerdos subregionales. Dentro del Mercosur
empezo un proceso destinado afomentar lacoordinacion
macroeconémica, con € objeto de fortalecer la
integracion regional y disminuir lavulnerabilidad de los
paisess miembros a los vaivenes de mercado
internacional (véase recuadro 2). Proliferaron los
acuerdos bilaterales, con una actividad especialmente
intensa por parte de México. También cabe subrayar la
decision adoptada en la Reunion de Presidentes de
América del Sur de culminar en e afio 2001 las
negociacionesentreel Mercosur y laComunidad Andina
con € fin de crear una zona de libre comercio
sudamericana.

Mientras varios paises continuaron sus esfuerzos
destinados a fortaecer los sistemas financieros
(Colombia, Ecuador, México), a fines de afio se
registraban todavia agunas crisis financieras
(Nicaragua, Perti). Chile, por otraparte, dio un paso mas
en € proceso de desregulacion de su mercado de capital,
con laeliminacion del requisito de permanenciaminima
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de un afio aplicado a las inversiones externas y la
abolicién del impuesto sobre las ganancias de capital de
los no residentes. Costa Rica y Nicaragua adoptaron
leyes con fines de modernizacion del sistema de

pensionesy fortalecimiento de la posicion financiera de
los fondos de pensiones. Argentinay Ecuador, en tanto,
tomaron medidas destinadas a flexibilizar sus mercados
detrabajo y reducir los costos laboral es.

Recuadro 2

INTEGRACION REGIONAL Y COORDINACION MACROECONOMICA

Uno de los elementos destacables del
progreso alcanzado en la region
durante los afios noventa en términos
de la expansién y diversificacion de
sus exportaciones son los apreciables
avances del comercio intrarregional.
Una importante caracteristica de
dicho comercio ha sido el hincapié
que se ha puesto en las manufacturas
no tradicionales y sus efectos
cualitativos en las tendencias del
crecimiento.

El incremento del comercio
intrarregional y el mejoramiento de la
especializacion suponen una
interdependencia mas estrecha y una
mayor incidencia de cada pais en la
economia de los miembros. Por otra
parte, la mayor incorporacion a los
mercados mundiales también entrafia
mas exposicion a los choques
externos. Los acontecimientos
recientes que afectaron a las
economias del Mercosur tras las
turbulencias de la crisis internacional
de 1997-1998 son un ejemplo de ello.
Frente a esa situacion surge la
necesidad de coordinar las
respuestas macroeconoémicas
nacionales a tales fluctuaciones.

Las autoridades del Mercosur hicieron
diversas gestiones importantes

durante el afio 2000 para establecer
un sistema eficaz de colaboracion
entre los principales responsables de
las politicas. Esta nueva etapa del
Mercosur se inici6 con la Declaracion
ministerial de Buenos Aires (29 de
abril de 2000) en que claramente se
expresaba que la convergencia y
coordinacion macroeconémicas eran
cruciales para el futuro del acuerdo.
Asimismo, se declaraba la
compatibilidad de los diferentes
regimenes cambiarios existentes, con
la condicion de lograr una
convergencia y una coordinacion
macroecondémica efectiva que
garanticen una posicion fiscal
sostenible y la estabilidad de los
precios.

La Declaracién ministerial establecio
también la creacion de un Grupo de
Monitoreo Macroeconémico, instancia
informal que reuna a los expertos de
los cuatro estados miembros del
Mercosur y, los paises asociados
(Bolivia y Chile). Este grupo ha
empezado sus tareas con la
armonizacion de los indicadores
estadisticos y prepar6 una propuesta
de coordinacién en torno a un
conjunto de parametros maximos, que
fue aprobada por las autoridades

nacionales en la reunién de
Floriandpolis (Brasil), celebrada del
13 al 15 de diciembre.

Las metas adoptadas comienzan a
regir a partir de 2002 y se extienden
hasta 2010. El techo acordado para la
inflacién es de 5% al afio entre 2002 y
2005; a partir de 2006, se va a definir
un nucleo inflacionario comin, no
mayor al 4%. Se procurara disminuir
para el 2010 la deuda publica a un
tope indicativo de 40% del PIB,
objetivo con el cual se establecieron
metas trienales de transicion y topes
al déficit consolidado del sector
publico, que no pueden superar 3%
del producto en 2002, aunque Brasil
esta autorizado a llegar a 3.5% entre
2002 y 2003.

Asi pues, la experiencia recogida de
las turbulencias econémicas recientes
es la necesidad de coordinar las
politicas macroeconomicas, tanto en
el plano interno, adoptando una
perspectiva mas amplia en cuanto a
las politicas fiscal y monetaria® como
en el plano regional, promoviendo un
dialogo y una cooperacion entre las
autoridades nacionales para convenir
en la mejor manera de hacer frente a
los choques externos, reforzando por
lo tanto la credibilidad de los marcos
macroecondmicos respectivos.

dyeaseel capitulo 8, “Una macroeconomia méas estable” en CEPAL, Equidad, desarrolloy ciudadania (LC/G.2071), Santiago de Chile, 28 de febrero de

2000.
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4. El desempeiio interno

El desempefio econémico global de la regién fue en
general favorable en el 2000, después de los pobres
resultados del afio anterior. Por su parte, lainflacion se
mantuvo en la mayoria de paises en los bajos niveles
logrados en los Ultimos afios. La creacion de empleo se
incrementé levemente, pero no permitid lareduccion del
desempleo. Las perspectivas para 2001 muestran que €
ritmo de crecimiento seraun poco masbajo a observado
en el 2000.

El producto regional se reactiva
moderadamente

En el 2000 e incremento del nivel de actividad de los
paisesde Américal atinay €l Caribe seriade 4%, lo cual
permitiriaconcluir ladécadade 1990 con unatasamedia
anual de 3.2%. Larecuperacion en 2000 contrastacon el
précticamente nulo crecimiento de 1999 y la modesta
expansion de 1998, aunque estara por debgjo de la
observada en 1997, cuando se registr6 uno de los
mejores resultados de |os Ultimos 25 afios. El producto
por habitante aumentaria 2.4% en 2000, con lo que
acumularia un aumento cercano a 17% en los afios
noventa (véase el grafico 10).

El crecimiento del 2000 se baso principal mente en
las exportaciones, pero e consumo y la inversion
también hicieron una contribucién positiva. Sin
embargo, parte de ese incremento de la demanda global
se filtré al exterior, debido a la expansién de las
importaciones. La situacién econdmica adversa por la
gue atravesaba la region desde fines de 1997 no se ha
disipado totalmente, yaque paralamayoriadelos paises
persisten las restricciones de financiamiento externo.
Los paises exportadores de petréleo se han visto
favorecidos por la notable alza de los precios de los
hidrocarburos en e mercado internacional, lo que
contribuyd aacentuar €l gran dinamismo delaeconomia
mexicana, pero sobre todo permitié contrarrestar en
Colombia, Ecuador y Venezuela los efectos
recesionistas que ha tenido Ultimamente en sus
economias. En cambio, los paises no exportadores de
petréleo debieron enfrentar un deterioro delarelacion de
intercambio que dificultd lareactivacion.

Dado el tamafio de sus economias, la fuerte
expansion de Méxicoy e crecimiento mas moderado de

Gréfico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO
INTERNO BRUTO
(Tasas de variacion anual)
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Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.

Brasil explican en buena medida la reactivacion de la
economia regional, ya que los restantes paises en
conjunto solo crecieron 2.2%. Al contrario del afio
anterior, hubo menores diferencias en €
comportamiento de los paises del norte y del sur de la
region, aungue en el primer grupo se encuentran todavia
las dos economias mas dindmicas. Republica
Dominicanatuvo un crecimiento muy elevado (8.5%), el
més alto de la regién, prosiguiendo con la vigorosa
tendencia expansiva observadaalo largo del decenio de
1990. México mostré una gran expansion (7%), con lo
que dafianz6 el ritmo de crecimiento que viene
registrando desde 1996, gracias a sus exportaciones al
mercado norteamericano. Destacd también el buen
crecimiento de Nicaragua, asi como la recuperacion de
Honduras, cuyo nivel de actividad en 1999 habiasufrido
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una fuerte caida como consecuencia de las secuelas del
huracan Mitch. Los otros paises de Centroaméricay el
Caribe mostraron incrementos mas moderados.

En los paises sudamericanos €l nivel de actividad se
recupero, ya que de un descenso de casi 1% en 1999 se
pasb a un incremento de 3% en el 2000. Brasil tuvo un
crecimiento de 4%, en € que cabe destacar la
reactivacion de la industria manufacturera, que en los
dos afios anteriores habia tenido una evolucion adversa.
En Colombia, Ecuador y Venezuela e producto se
recupero después del retroceso sufrido en 1999, perosin
alcanzar incrementos de magnitud, mientras en Chile el
vuelco fue particularmente  significativo.  El
estancamiento de Argentina se debi6 a un alzareducida
del consumoy del volumen delasexportaciones, quefue
contrarrestado en formaimportante por una nueva caida
de lainversion. En tanto, la disminucién de la actividad
econdémica en Uruguay obedece a un entorno externo
adverso.

Se espera un moderado crecimiento en 2001

La recuperacién de las economias de América Latina
continuaria en 2001, aungue a un ritmo algo inferior
(3.8%), ya que las perspectivas de la economia
internacional son menos al entadoras que en el 2000, por
€l descenso de la expansion de los Estados Unidos. Esto
afectaria en particular a México, pero su crecimiento
seguiria estando por encima de la media regional. En
América del Sur, es probable que Brasil mantenga su
actual ritmo de crecimiento, en el que las exportaciones
serdn el principal factor dinamico. Por su parte,
Colombia, Ecuador, Venezuela y Uruguay deberian
mejorar su desempefio, pero las perspectivasdel nivel de
actividad en Argentinay Perison masmoderadas. Enlos
paises centroamericanosy del Caribeel producto interno
bruto seincrementariaen formasimilar al 2000 (véaseel
grafico 11).

El ahorro y lainversion mejoran levemente

La inversién repuntdé en 2000, después de haber
experimentado una importante caida en 1999. La tasa
promedio de crecimiento delainversion brutafija fuede
4.2% (véase € cuadro A-3 del Apéndice) y la de la
inversion total (inversion bruta fija més lavariacién de
existencias) ascendié a 5.5%, ubicandose cercana al
crecimiento promedio del 5% que registré en los afios
noventa. Sin embargo, el nivel de lainversion total en
2000 (21.8% del PIB) es muy inferior al alcanzado en
1998 (23.9%). Se observaun aumento del ahorro interno

y una declinacién del ahorro externo a 2.5% del PIB
regional (véase el gréfico 12).

Gréfico 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYECCIONES
DEL PIB, 2001
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Division de Estadisticas y Proyecciones Econémicas.

Gréfico 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION
AHORRO-INVERSION
(En porcentajes del PIB en ddlares a precios corrientes)
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Los resultados agregados en materia de inversion
ocultan una heterogeneidad de situaciones relacionadas
con el desempefio interno y externo de los paises. Es
posible distinguir tres grupos:

Crecimiento alto de lainversion total (superior a
promedio regional): Colombia, Honduras, México y
Republica Dominicana. El crecimiento econémico de
este grupo se ubicaen promedio sobreel 6% en 2000,y la
continuacion de la expansi6n parece haber requerido un
aumento de lainversion.

Crecimiento moderado de lainversion (entre Oy
promedio): Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, El Salvador,
Haiti, Per(iy Venezuela. Este grupo tuvo un crecimiento
econdémico nulo o bajo € afio pasado, por lo que podria
crecer aprovechando la capacidad fisicano utilizada.

Crecimiento negativo de la inversion: Argentina,
Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Panamd, Paraguay y
Uruguay. Este grupo estaintegrado por dos conjuntos de
paises: los de América del Sur, de limitado desempefio
econdmico, y un grupo de paises de Centroamérica, cuyo
desempefio econdémico hasido normal pero en el quelos
baj os nivel esdeinversion estan rel acionados con hechos
especificos (muy ata inversion en afios anteriores
debido adesastres naturalesen Guatemalay unacaidade
lainversion extranjera directa en Costa Rica).

Lainflacion se mantiene en un bajo nivel

En 2000, latasaregional de inflacion promedio seriade
alrededor de 9%, levemente inferior a los tres afios
precedentes. A esto se sumael hecho de que 17 delos 22
paises considerados registraron unainflacion de un solo
digito, y enlamayoriadeellosel ritmo deincremento de
los precios declind 0 se mantuvo bajo. Sélo en Ecuador,
debido al desborde de |os precios en los primeros meses
del afio, lainflacién se acelerd notablemente, al pasar de
un 60% en 1999 a97% en el conjunto del 2000. En otros
paises(Bolivia, Chile, El Salvador, Paraguay y Uruguay)
hubo un leve aumento del reducido ritmo inflacionario,
motivado principalmente por el fuerte alza que tuvieron
los preciosdel petréleo (véase el grafico 13). Los gjustes
cambiarios que experimentaron varios paises de la
regién en los Ultimos dos afios no tuvieron mayor efecto
sobre lainflacion, a pesar de larecuperacion productiva
observada durante el presente afio.

Entre los mejores resultados volvié a destacarse €
de Argentina, con un nuevo descenso de los precios al
consumidor. Barbados y Panama siguieron registrando
su tradicional bajo ritmo inflacionario, entre 1% y 2%.
Otros seis paises (Bolivia, Chile, El Salvador,
Guatemala, PerGy Trinidad y Tobago) lograron también

Gréfico 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL
CONSUMIDOR
(Variacion en doce meses) *
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tasas de inflacion inferiores a 5%. Estos paises, pese d
alzadelainflacién en 2000 en casi todos €llos, muestran
unaclaraconsolidacion de sus procesos deestabilizacion
en los que se han logrado avances muy significativosen
los Ultimos afios.

Cabe destacar la mejoria lograda en varios paises.
Uruguay, que hasta hace muy poco exhibia elevadas
tasas de incremento de precios, en 1999 tuvo una
inflacién inferior a 4%, sin que la leve alza en 2000
ponga en peligro sus adelantos en e proceso de
estabilizacion. En Colombia, latasadeinflacién en 2000
(de 8.8%) fue la més baja en 30 afios. México también
logré una mejoria, volviendo a unainflacién de un solo
digito después de cinco afios. Brasil consiguié un bajo
incremento de precios en 2000, pese a una importante
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devaluacion en 1999 y la posterior reactivacion de su
economia. En Venezuelalatasadeinflacién seredujo de
20% a 14%, pero continlia siendo alta para los actuales
patrones de laregion.

Ecuador presenta una situacion complicada, debido
alaprofundacrisis econémicay financieravivida por €l
pais, que provoco hasta €l primer trimestre del afio una
escalada de la inflacion. Sin embargo, € proceso de
dolarizacion iniciado en ese pais ha producido una
marcada desaceleracion del ritmo mensual de
crecimiento de los precios (véase el recuadro 1).

La recuperacion del crecimiento no
ha bastado para mejorar los
mercados laborales

La recuperacion del crecimiento econémico a nivel
regional no incidid en una marcada mejoria de las
variables laborales. La tasa de empleo mostré un leve
aumento, de 52.7% a 53.0%, en un grupo de 10 paises,
pero aun asi registro el nivel mésbajo delos tltimos 10
afos, con laexcepcién del afio anterior. Ademés, como
lareactivaci6n fue acompafiada por unincremento dela

La relacién entre el
crecimiento economico y el
desempleo es uno de los
temas clave para el
bienestar de la poblacion.
Como la expansion de la
actividad econémica suele
incidir positivamente en la
generacién de nuevos
puestos de trabajo, el
impacto del crecimiento
econdémico en el desempleo
generalmente es favorable.
En el caso de América
Latina y el Caribe, esta
relacion se confirma en los
afos noventa: un bajo
crecimiento econémico a lo
largo de un afio produjo un
fuerte aumento del
desempleo, mientras un
alto crecimiento lo redujo
(véase el grafico).

Si bien la expansion de la
actividad econémica ha
influido en forma favorable
en el desempleo durante

oferta laboral, el desempleo préacticamente no cedio y
se mantuvo en un nivel alto, estimado en 8.6% para el
afio en su conjunto, lo que se compara con 8.7% en
1999, manteniéndose elevado en términos histdricos.
Cabe hacer hincapié en que €l bajo impacto del
crecimiento econémico en el desempleo observado en
€l afio 2000 no es un fendmeno nuevo, como se explica
en el recuadro 3.

En consistencia con e bao dinamismo de la
generacion de empleo anivel regional, en lamayoriade
|os paises |os salarios medi os real es tampoco mejoraron
significativamente, aunque en algunos casoslosavances
en la reduccion de la inflacién y los incrementos de
productividad favorecieron a las remuneraciones. De
esta manera, la mediana de 10 paises que disponen de
informacidn sobre laevolucion de los salarios reales en
el sector formal subi¢ 1.5%.

El magro desempefio de la region en términos de
empleoy salariosocultael comportamiento heterogéneo
de las economias. Al respecto pueden distinguirse tres
grupos. El primero estd formado por paises donde un
crecimiento relativamente elevado tuvo efectos muy
favorables en los indicadores laborales. En México se

Recuadro 3
CRECIMIENTO ECONOMICO Y DESEMPLEO EN LOS ANOS NOVENTA

los afios noventa, es
preocupante que el nivel de
crecimiento necesario para
que la tasa de desempleo
bajara se haya ubicado en
un nivel relativamente
elevado, alrededor del 4%,
que es donde la linea de
tendencia del gréafico corta
el eje horizontal. Con un
crecimiento mas bajo, el
efecto de la mayor actividad
econdmica también fue
favorable, pero solamente
en el sentido de frenar el
aumento del desempleo, en
0.2 puntos por cada punto
porcentual del crecimiento.
Por lo tanto, la caida muy
leve de la tasa de
desempleo en el afio 2000,
con un crecimiento
economico del 4%, no se
aparta de la tendencia
prevaleciente durante la
década.
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mantuvo latendenciaa aumento delatasade ocupacion,
vigente apartir de larecuperacion posterior alacrisisde
1994-1995, demaneraqueapesar deunincremento dela
oferta laboral, la tasa de desempleo abierto siguio
descendiendo. Esta mejoria se explica en gran parte por
€l aumento de la participacion de los asaariados en €
empleo total, sobretodo en empresas detamafio medioy
grande. La mayor demanda laboral y la baja de la
inflacién se reflgjaron en e aumento de 6% de los
salariosrealesdel sector formal, el masimportantedesde
la crisis, mientras €l salario minimo real se mantuvo
constante. Aun asi, los salarios reales medios todavia
estén un 15% por debajo del afio 1994.

EnBrasil, seregistro el primer aumento delatasade
ocupacion desde 1995. Sin  embargo, como
simultaneamente se incremento la tasa de participacion,
el impacto en la tasa de desempleo fue limitado. El
importante aumento del empleo (4.3% entre agosto de
1999 y e mismo mes de 2000) en las seis principales
areas metropolitanas se concentré en ocupaciones sin
cobertura de la legislacion socia y laboral. El empleo
asdlariado formal también se expandid en forma
marcada, destacdndose el aumento de 4.7% en el sector
manufacturero formal entre diciembre de 1999 y
septiembre de 2000, después de una caida de casi 25%
entre 1990y 1999. L ossalariosmediosrealesregistraron
una leve baja en e promedio anua (menor que el afio
anterior), mientras el salario minimo real subié como
consecuenciade su aumento nominal de 11% apartir del
mes de abril.

En Nicaragua€el crecimiento econémico elevado, s
bieninferior a del afio anterior, tuvo efectos positivosen
€l desempleo y los salarios, mientras en Republica
Dominicanalafuerteexpansion del PIB —con un elevado
dinamismo de actividades basadas en el uso intensivo de
mano de obra como la industria manufacturera, el
turismo y la construccion— incidié6 en un marcado
incremento de la tasa de ocupacion, que no influyd
mayormente en la tasa de desempleo debido a que €l
dinamismo  econdémico estimulé6 una mayor
incorporacion a mercado detrabajo (véanselosgraficos
l4ay 14b).

El segundo grupo abarca una serie de paises que
mejord su desempefio macroecondmico respecto de
1999 sinqueellotuvieraun marcado efecto positivoenel
empleo y € desempleo. En estos paises la demanda
l[aboral se mantuvo débil, debido a una combinacién de
factores: laconcentracion del crecimiento econémico en
sectores con poca intensidad de mano de obra y la
debilidad de sectores que suelen tener un alto coeficiente
de mano de obra, como la construccion y las pequefias
empresas, €l tipico rezago en lacontratacion de mano de

Graéfico 14a
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE
OCUPACION URBANA
(Ocupados como prcentaje de la poblacién en
edad de trabajar)
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obraal término de unacrisisecondmica; y lareaccion de
muchas empresas frente a las condiciones competitivas
adversas, queincluiaesfuerzos especial es por mejorar su
productividad mediante recortes de personal.

Por lo tanto, la tasa de ocupacion bgjd, en Chiley
Venezuela entre otros, a pesar de un crecimiento
econdémico claramente mayor que €l afio anterior. Sin
embargo, en ambos paises |a tasa de desempleo registro
unaleve reduccion en lamedia anual, a causadel retiro
de un segmento de la poblacién activa del mercado de
trabajo, 1o que se expresd en una baga de la tasa de
participacion.

En contraste con esos dos paises, en Colombia la
tasa de ocupacion aumento levemente, pero también en
este caso la demanda laboral fue débil y los nuevos
empleos se concentraron en €l sector informal. Ademas,
debido a simultaneo incremento de la oferta laboral, la
tasa de desempleo no registroé ninguna mejoria. Si bien
los datos sobre Perti son escasos, también en este caso se
evidencia una debilidad en la generacion de empleo
urbano apesar delarecuperacién del crecimiento, lo que
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Graéfico 14b
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasa promedio anual)
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incidié tanto en la tasa de desempleo como en la
evolucion de los salarios reales. Ecuador también
pertenece a este grupo, ya gque aungue registro leves
mejorias tanto en la tasa de ocupacién como en la de
desempleo, la moderada recuperacion del crecimiento
no estimulé la demanda laboral y, por lo tanto, los
nuevos puestos de trabajo se concentraron en el sector
informal, mientras los salarios reales registraron una
nueva caida.

El tercer grupo estaintegrado por los paises con un
débil crecimiento econémico queincidié enunabajade
la tasa de ocupacion y un aumento de la tasa de
desempleo, asi como un estancamiento de los salarios.
A estegrupo pertenecen Argentinay Uruguay, asi como
Bolivia y Paraguay, paises que todavia cuentan con
escasa informacién sobre la evolucién de los
indicadores laborales en 2000, y Costa Rica. En
Argentina el empleo formal disminuyé a tercer
trimestre, sobre todo en laconstruccidn, el comercio, la
agriculturay algunos rubros manufactureros, mientras
las actividades financieras e inmobiliarias registraron
ciertaexpansion. En CostaRicalaacentuadapérdidade
dinamismo del crecimiento econdmico se tradujo en
unacaidadelatasadeocupaciony, especificamente, un
estancamiento del empleo formal. Por lo tanto, el
desempl eo abierto se contrajo solo gracias aunamenor
participacion laboral.
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AMERICA DEL SUR

Argentina

Al persigtir las deterioradas condiciones de financiamiento externo y las dificultades para reducir e

déficit fiscal, laeconomiaargentinasigui6 en el afio 2000 sumidaenlacrisisaque seprecipitd amediados

de 1998. El producto se mantuvo estancado luego delabajadel afio anterior, entanto quelainversionfija

volvid adeclinar. En presenciade unaalicaidademanda, lavariacion del indice de preciosal consumidor

fue nuevamente negativay & desempleo rebaso el 15%. Debido a alzadel petrdleo, subieron |os precios

medios de exportacion, en tanto el volumen agregado aumentd moderadamente, conlo queel afio cerraria

con un superdvit en el comercio de bienes (f.0.b.) de 1 800 millones de délares. Pese alos mayores pagos

por servicios financieros, la brecha de la cuenta corriente se contrgjo.

La politica econdémica se ocupd de variados temas,
como €l régimen impositivo para las inversiones en
capital fisico, las normas del mercado de trabgjo, los
criteriosderegulacion en &reasde servicios publicosy la
integracion regional, pero el centro deatencion estuvoen
las finanzas publicas, por lo que se adoptaron diversas
medidas para aumentar ingresos y disminuir gastos.
Aunque en grado inferior a previsto, e gobierno
nacional habria logrado incrementar el superévit
primario, pero el déficit financiero se ampli6. El crédito
externo experimentd intensos atibgos, dado que
empezd € afio bastante fluido para restringirse
posteriormente en forma marcada. En una situacion
politicacompleja, ladrésticaretraccion delademandade

titulos argentinos en octubre y noviembre cred graves
tensiones en los mercados de activos. En tales
circunstancias, se negocié un paquete crediticio de
elevado monto (especialmente con organismos
multilaterales) y se anunciaron medidas orientadas a
reforzar lasolvenciafiscal amediano plazo, sinperjuicio
de corregir a alza la prevision del déficit para el afio
entrante.

Las autoridades que asumieron en diciembre de
1999 reafirmaron la vigencia del régimen monetario y
manifestaron preocupacion por las tendencias de las
cuentas fiscales. Los anuncios tributarios incluyeron
modificaciones en el impuesto a las ganancias y un
gravamen transitorio sobre las rentas altas; se amplié la
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ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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base de IVA, y se elevaron los tributos sobre | as ventas
de diversos productos, a tiempo gque se cancelaba la
aplicacion prevista de rebajas en las contribuciones de
seguridad social. Ademés, el gobierno nacional acordé
con las provincias mecanismos de transferencia de
recursos por coparticipacién en impuestos. En enero se
concreté un acuerdo con e Fondo Monetario, que
contemplabaun déficit de 1.7% del PIB (2.7% al incluir
la pautaindicativa paralos déficit provinciales).

Lasmedidasfiscal esestuvieron orientadasa reducir
lasprimasde“riesgo pais’ y mejorar las condicionesdel
créditoal sector privado. Pesealareduccioninicial delas
tasas de interés, la actividad no despegd, en detrimento
de los ingresos tributarios esperados. Si bien se
cumplieron las metas de déficit del primer trimestre, las
cifras de abril suscitaron inquietud y los precios de los
titulos sedesplomaron. El gobierno decidio recortesenel
gasto, incluidasreduccionesen los salarios superioresde
laadministracién, y dispuso facilidades de pago paralas
deudas impositivas.

Aungue la tensién en los mercados financieros se
aplaco, las tasas de rendimiento siguieron mas altas que
en los meses previos. Desde el punto de vista fiscal, €
déficit financiero del primer semestre se gjustoé a lo
pautado, debido a la disminucion nomina del gasto
primario. La recaudacién tributaria mostré una suba,
atribuible a la evolucién del segundo trimestre, en que
influyé lamoratoria. Comparando con €l mismo periodo

de 1999, cayeron los impuestos de seguridad socia y
sobre el comercio exterior, aumentd levementeel IVA'y
subieron los gravamenes sobre productos especificos y
los impuestos sobre renta'y patrimonio.

El largo periodo debgjaactividad, ladebilidad delas
sefiales de recuperacién y, probablemente, lapercepcion
de que la politica econdmica se concentrabaen € ajuste
generaron un clima pesmista que redundd en
comportamientos precautorios y en la contaccion del
gasto privado. En octubre el gobierno anuncié medidas
para favorecer la inversion, como reducciones en el
impuesto sobre intereses pagados, modificaciones al
tratamiento fiscal de las amortizacionesy devoluciones
de IVA. Al mismo tiempo, decidido prorrogar
concesionesde expl otacion de combustiblesy acelerar la
negociacion de contratos para inversiones en caminosy
ferrocarriles.

Estos anuncios se efectuaron en un momento de
turbulencia politica, marcada por la renuncia del
Vicepresidente y tensiones al interior de la coalicion
oficialista. Asimismo, analistasy operadoresfinancieros
manifestaron dudas sobre las posibilidades de acceso al
crédito para el sector publico. La desconfianza se
manifestd en la demanda de bonos, cuyos rendimientos
treparon hasta valores caracteristicos de estados de
extrematension. Paraapaciguar laconvulsién financiera
€l gobierno negoci6 un paguete de créditos contingentes.
El programa asociado de politicas contempla el
compromiso de las provincias de congelar los niveles
nominales de gasto primario y reformas a sistema de
seguridad social. Los recursos provenientes del acuerdo
con & Fondo Monetario, se proyectamaodificar laley de
"solvencia fiscal”, previéndose a corto plazo un mayor
déficit pablico, que debiera desaparecer en un lapso de
cinco afos, para lo cua habra nuevas restricciones a
gasto.

En lo inmediato, tales acciones tenian por objeto
restablecer laliquidez e inicialmente se observd alguna
reanimacion en la demanda de titulos. En condiciones
todaviainciertasy con estrechos horizontes de decision,
seguia planteada la busqueda de una perspectiva de
crecimiento que permitiera fundamentar las decisiones
de gasto y financiamiento y aiviar de modo sostenible
las presiones sobre | as finanzas publicas.

Anteel relgjamiento delapoliticafiscal y unaoferta
crediticia comparativamente fluida, la produccion
insinud algun repunte afinalesde 1999, pero en el primer
semestre de 2000 el PIB desestacionalizado decliné. En
el plano sectorial, hubo caidas en la construccion y la
actividad agropecuaria (pese a repunte de la cosechade
granos). La produccion minera crecio y la actividad
industrial aumento ligeramente. Se elevo la produccion
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 2000?

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 3.9 -3.4 0.0
Precios al consumidor 0.7 -1.8 -0.7
Salario real -0.3 0.3 15
Dinero (M1) 0.9 2.1 -1.9
Tipo de cambio real efectivo b -3.0 -7.4 0.9
Relacién del intercambio -4.6 -5.2 6.4
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 12.9 14.3 15.1
Resultado fiscal/PIB -1.4 -1.7 -2.0
Tasa de interés real pasiva 6.6 9.4 8.9
Tasa de interés real activa 9.6 12.4 11.7

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 31093 27757 31100
Importaciones de bienes

y servicios 38493 32557 33700
Saldo en cuenta corriente -14698 -12 155 -10 400
Cuenta de capital y financiera 18 790 13 355 8 400

Balanza global 4092 1200 -2 000

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

de diversos bienes intermedios y la fabricacién de
automoviles mejord a partir de muy bajos niveles. En
cambio, disminuy6 la produccion de insumos para la
construcciony dearticulos parael hogar. El producto de
los servicios se incrementd moderadamente. En
conjunto, hasta bien avanzado el segundo semestre la
actividad mostraba una débil expansion, de manera que
el producto agregado del afio habria sido similar a de
1999.

El descenso en el coeficiente de empleo hizo queen
el promedio anual la desocupacién subiera a 15.1%, €l
mayor nivel entres afios, al tiempo quelossalariosen la
industria manufacturera se mantuvieron estables en
términos reales.

Lospreciosal consumidor declinaron 0.7% durante
los primeros once meses. La caida fue mas agudaen los
servicios cuya of erta ha provenido tradicional mente del
sector privado, mientras que los precios de los bienes
variaron muy poco. Latraslacion deimpuestosy lasuba

dd  petrdleo influyeron sobre los combustibles;
asimismo, hubo alzas en las tarifas el éctricas.

Lavariacion delos preciosinternosfue nuevamente
més baja que lainflacion internacional, de modo que el
tipo de cambioreal delasimportaciones siguio subiendo
enformapaulatinarespecto del dolar. Laapreciacionde
esa divisa frente a otras monedas erosiond en diversos
mercados la competitividad argentina.

El déficit en cuenta corriente volvié a disminuir,
pero seria superior este afio a 3.5% del PIB. Los pagos
netos afactores se habrian elevado aunos 8 300 millones
de dolares, nivel 85% superior a de cinco afios antes y
equivalenteamas de 30% delasexportacionesde bienes.
El ingreso neto de capitales se contrgjo a unos 8 400
millones de ddlaresy, asociadaaunamenor demandade
base monetaria, se anot6 unamermaen las reservas.

Los valores de exportacion de bienes recuperaron
buenapartedelacaidaexperimentadaen 1999, graciasal
apreciable aumento de los precios. Sin embargo, al
excluirse los combustibles los precios medios de
exportacion en el primer semestre fueron similaresalos
del mismo periodo del afio anterior.

El andlisisdelosdatosparal os primeros ocho meses
del afo deja de manifiesto € incremento de los valores
exportados de combustibles, no obstante ladisminucion
de su volumen. También crecieron (cerca de 15%) las
ventas de manufacturas de origen no agropecuario,
aunqgue ladifundidasubacompensd solo parciamentela
caida de 1999. En e leve aumento de los valores
exportados de bienes primarios influyé €
comportamiento de cereales y semillas oleaginosas.
Disminuyeron las exportaciones de manufacturas de
origen agropecuario, con unaintensa caida de las grasas
y los aceites, atribuible al debilitamiento de la demanda
externa; por e contrario, aumentaron las ventas de
carnesy residuos de las industrias alimentarias.

La informacion para los primeros ocho meses da
cuenta de un leve repunte de las importaciones, con
retrocesos en el caso delasde bienesde capital y fuertes
alzas en las de bienes de consumo y productos
intermedios.

Aunque la participacién del Mercosur en las
exportaciones mejord, se mantuvo bastante por debajo
delosregistrospreviosa1999. El quiebredelatendencia
expansiva del comercio intrarregional dio origen a
largas y tensas negociaciones sobre e intercambio de
productostales como los automotores, en tanto queen el
plano macroecondmico los gobiernos acordaron
establecer pautas para la evolucion de indicadores
fiscalesy de precios.
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Bolivia

Merced al empuje delas exportaciones, especialmente degas natural aBrasil, el ritmo deexpansién dela

economiabolivianasubi6 a2.0% (0.6% en 1999), pero quedd Igjosdelameta (4.0 - 4.5%), acausadela

debilidad de la demanda interna y de las protestas campesinas en € Ultimo cuatrimestre, que

précticamente paralizaron €l pais. Lainflacion anualizadase acerco a4% en noviembre. Seestimaqueel

déficit fiscal seguirasiendo representando del orden del 4% del PIB. Lamaterializacion del grueso delos

proyectos de las empresas capitalizadasy el término de las obras de construccion del gasoducto aBrasil

explican la caida de lainversion extranjera directa.

En abril el gobierno decidid lanzar un Programa de
Reactivacion Econdmica (PRE) destinado a mejorar el
financiamiento bancario a las empresas, acelerar la
construccion de obras de infraestructura e implementar
planes ocupacionales de emergencia, pero la respuesta
del sector privado fue escasay latardiaaprobacion por €
Congreso delasleyesrequeridasfrustr6 laaplicacion de
algunas delasiniciativas.

La politica monetaria mantuvo su caracter
restrictivo. Lacomparacion delos agregados monetarios
entre septiembre 1999 y septiembre de 2000 revela un
incremento de apenas 3% en M 1-M4. Labase monetaria
seexpandio 8%y laemision creci6 un 3%. Enlos nueve
primeros meses del afio laevolucion delamayoriadelos
principales agregados monetarios fue mas contractiva.
La base monetaria se retrgjo 15%. Los agregados
M1-M4, en moneda nacional, registraron caidas del
orden de 10%, mientras tanto aquellos en moneda
extranjera anotaban modestos incrementos. Este
panoramarestrictivo se relacionacon unadébil demanda
de dinero, atribuible alas desfavorables expectativas de
los agentes 0 a la erradicacion forzosa de cocales y la
implementacién de la Ley de Aduanas, medidas que
restaron liquidez a sector informal. Lastasas deinterés,
en moneda nacional y extranjera, se mantuvieron
estables y las reservas internacional es disminuyeron de
1100 millones de délaresal principio del afio amenosde
mil millones de délares afinales de septiembre.

Al igual que en 1999, el Gobierno se vio obligado
negociar con el Fondo Monetario un aumento del déficit
fiscal de3.7 a4 % del PIB, parafinanciar el programade

reactivacion econdmica y solucionar los conflictos
sociales que estallaron en el Ultimo cuatrimestre. Gran
partedel déficit, 3.7% del PIB, correspondeal costo dela
reformadel sistema de pensiones.

El Banco Central mantuvo € régimen cambiario de
paridad movil, en el queel ritmo de deval uacin depende
de la trayectoria de las variables macroeconémicas. La
devaluacion de aproximadamente 0.5% mensud
instaurada en marzo de 1999 fue mantenida durante el
2000y, por lo que a fines de noviembre la deval uacion

BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 5.5 0.6 2.0
Precios al consumidor 4.4 3.1 3.8
Salario real 3.9 6.3
Dinero (M1) 10.0 -3.7 3.1
Tipo de cambio real efectivo b -2.6 -0.2 2.9
Relacién del intercambio -4.9 -0.1 2.0
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 4.1 6.1
Resultado fiscal/PI1B -4.0 -3.9 -4.0
Tasa de interés real pasiva 4.8 9.9 6.0
Tasa de interés real activa 30.7 32,5 30.1

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 1355 1310 1445
Importaciones de bienes

y servicios 2200 1989 2 095
Saldo en cuenta corriente -677 -557 -600
Cuenta de capital y financiera 778 515 365
Balanza global -101 -42 -235

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

nominal acumulada bordeaba el 6%, lo que dio origen a
una peguefia depreciacion del tipo de cambio real con
respecto alos socios comerciales mas importantes.

A principios del afio Bolivia fue calificado como
pais elegible para acceder a una nueva iniciativa de
reduccion de la deuda externa. Se determind, en
principio, un alivio adicional deladeudade854 millones
deddlaresen valor presente, equivalentea1300 millones
deddlaresen valor nominal. Alrededor de dosterciosde
este monto serén proporcionados por los acreedores
multilaterales (Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial, Fondo Monetario y la Corporacion
Andina de Fomento) y € resto, por los acreedores
bilaterales. Laasignacion delosrecursosdel alivio dela
deuda ha sido evaluada por la sociedad civil en la
instancia denominada Didlogo Nacional 2000.

Las actividades primarias y las comunicaciones
fueron las de mejor desempefio, en contraste con €
retroceso de la construccion, especialmente la privada.
En el sector agropecuario destacaron losaumentosdelas
cosechasdetrigoy de soya. Los preciosy losembarques

de zinc, oro y estafio, principales minerales de
exportacion, registraron considerables incrementos que
sustentaron la recuperacion del sector, el mas golpeado
por la crisis internaciona en 1999. La maduracion de
cuantiosas inversiones redundd en una considerable
mejoria del sector de hidrocarburos, en € que la
produccion de gas naturad se amplio 22%, a
consecuencia de las mayores exportaciones a Brasil.

La inflacion acumulada durante los primeros once
meses del afio alcanzaba a 3.2%; y en los dltimos 12
meses, a algo menos de 4%, con bruscos aumentos en
septiembre y octubre (1.8 y 1.3% respectivamente),
asociados a estallido de conflictos sociales. Sin
embargo, en el mes de noviembre se produjo una caida
importante (-2.5%) en € nivel de la inflacion. En €l
repunte inflacionario gravitaron también el aza de los
precios internacionales del petroleo y € aumento, a
comienzosdeafio, del impuesto a consumo especifico.

Los escasos antecedentes disponibles acerca del
mercado de trabajo dan cuenta de un agravamiento dela
desocupaci 6n, después de haber subido de 4.1 de 1998 a
6.1% en 1999.

El déficit en cuenta corriente se ubicarden torno del
7% del producto, cifra semejante a de 1999. El
sustancial aumento delasexportaciones debienes(15%)
duplico € correspondiente a las importaciones (7%).
Importante fue también €l incremento de los pagos
factoriales, asociado a la privatizacion (capitalizacion)
de empresas plblicas en afios anteriores. Las
transferencias corrientes se mantuvieron en el nivel de
los dltimos afios.

Dentro de las importaciones destac €l crecimiento
de las de bienes de consumo, materias primas y
productosintermedios. Lascomprasdebienesdecapital,
por € contrario, declinaron, debido principalmente al
repliegue de lainversion extranjera directa.

El incremento de las exportaciones estuvo
encabezado por |as de gas natural a Brasil, seguidas por
lasdesoyay productosde soya. Favorablefuetambién el
desempefio de las ventas de minerales y manufacturas.

El balance en lacuentade capital seredujo enforma
importante, registrandose por primeravez en varios afios
una caida de 165 millones de ddlares en las reservas
internacionales.

A finales de septiembre el saldo deladeuda externa
demedianoy largo plazo (4 426 millonesdeddlares) era
3% inferior al registrado el 31 de diciembre anterior,
disminucion atribuible a variaciones cambiarias y
condonaciones de la deuda efectuadas en el marco dela
primera iniciativa de reduccion de la deuda externa.
Especialmente importante fue la condonacion de la
deuda bilateral con Japon.
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Brasil

Después de un bienio de recesion, escalada inflacionaria, fuerte devaluacion, pérdidas de reservas y

elevado déficit fiscal, el afio 2000 la economia brasilefia crecid 4%, el déficit en cuenta corriente

disminuy6 a 4.1% del PIB (4.5% en 1999) y los precios subieron solo 5.5%. La inversion extranjera

directavolvié a crecer, cubriendo €l grueso de labrecha de la cuenta corriente y de los egresos netos en

otrosrubrosdelacuentadecapital. Entanto, el déficit fiscal seredujoamenosde5%del PIB (casi 10%en

1999).

Lapoliticamonetariaadopté el sistemade metasde
inflacién, estableciéndose una meta de 6% para 2000 y
de 4% para2001. Entanto, el Banco Central disminuy6
latasa deinterés bésica anual de 19% afines de 1999 a
16.5% en julio siguiente, poco mas de 10% en términos
reales, pero éstase mantuvo invariable hastacasi €l final
del afio, debido a la incertidumbre externa El 20 de
diciembre se redujo dichatasa a 15.75%. Asimismo, €l
Banco Central rebad los encgjes bancarios, 1o que
provocd unaexpansi on delos mediosde pago de un 25%.
Esta mayor liquidez y e menor costo del dinero
contribuyeron a incremento del crédito a sector
privado.

Losingresosdel gobierno federal seredujeron 2.6%
en términosreaes. En ello incidio lafuerte disminucion
de los ingresos transitorios que habian sido muy
importantes en €l ¢gercicio anterior, como los
provenientes de las concesiones, y la desaparicion del
superdvit de la cuenta correspondiente al petrdleo, dado
gue no se habia traspasado totamente a los
consumidores €l alza de precio del crudo. A fin de
revertir esta situacion, el gobierno aumento en julio los
precios delos combustibles. En tanto, larecaudacién de
lamayoriade lostributos ordinarios se elevd debido ala
reactivacion econdmica, a alzadelastasasimpositivasy
a una mejor administracion tributaria. A su vez, los
gastos totales tuvieron una reduccién mayor alade los
ingresos, araiz delafuerte disminucién de los pagos por
interesesdeladeudapublica, que entérminos nominales
descendieronde 9.9%del PIB en 1999 a4.7% enel 2000.
En cambio, los otros egresos se mantuvieron

précticamente estables. De este modo, €l déficit del
gobiernofederal secontrgjode6.9% del PIB asolo 2.2%.

Por su parte, losestadosy municipiosy lasempresas
estatal estuvieron un mejor desempefio. Enlosprimeros,
€l aumento de larecaudacion obedecié a mayor nivel de
actividad. Ademés se concretaron acuerdos de
renegociacion con el gobierno federal que obligan alos
gobiernossubnacional esapagar intereses por susdeudas
y adisminuir el nivel deendeudamiento. Enlasempresas

BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacién)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0.2 0.9 4.0
Precios al consumidor 25 8.4 5.5
Salario real 0.0 -4.4 -1.3
Dinero (M1) 7.1 227 22.8
Tipo de cambio real efectivo b 5.2 50.6 -7.4
Relacién del intercambio -2.1 -9.7 -7.4
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 7.6 7.6 7.5
Resultado fiscal/PI1B -8.0 -9.5 -4.6
Tasa de interés real pasiva 24.1 19.8 10.7
Tasa de interés real activa 88.5 75.2 36.6

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 59570 55813 64 200
Importaciones de bienes

y servicios 75835 63472 71 200
Saldo en cuenta corriente -33616 -24 996 -24 500
Cuenta de capital y financiera 17 314 8230 21 300

Balanza global -16 302 -16 766 -3 200

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

estatales destaco e incremento de las utilidades de
PETROBRAS.

Junto con el inicio del afo entré envigencialaley de
responsabilidad fiscal, que limita la accion de los
gestores publicosen lacreaci 6n de nuevosgastosy exige
establecer metas fiscales anuales y plurianuales sobre
resultadosy nivel de endeudamiento de cada gobierno.

Con el traspaso de la propiedad de dos importantes
bancos estaduales siguié adelante €l gjuste del sistema
financiero. Las ventas de estos bancos y de algunas
empresas estadual es de distribucion de energia el éctrica
dejaron de manifiesto la voluntad de proseguir con las
privatizaciones. En tanto, continuaron los esfuerzos por
modificar normaslegaesafin depermitir laventadelas
empresas generadoras de energiafederalesy del sistema
de saneamiento.

La politica de flotacién libre no causd mayores
fluctuacionesen €l tipo de cambio, graciasalacuantiosa
entrada de inversion directa extranjera, con lo que la
divisa brasilefia se valoriz6 en términos reales frente a
unacanastade monedas. Sin embargo, lapersistenciade
un elevado déficit externo expone aBrasil achoques del
mercado financiero internacional, que con e nuevo

régimen cambiario se manifiestan en intensas
fluctuaciones. En los Ultimos meses del afio € tipo de
cambio, que se habiaestabilizado entorno de 1.85 reales
por délar, seelevo acercade2 reales, anteel deterioro de
lasituacion argenting, €l alzadel precio del petréleo, las
expectativas de azas de las tasas internacionales de
interés, lamayor volatilidad de los mercados bursdtiles
norteamericanosy la persistenciadel déficit comercial.

La meta inflacionaria acordada con & Fondo
Monetario para 2000 fue lograda a cabalidad, ya que la
variacion anualizadadel | PC se ubicé en el rango de 6%,
pero su cumplimiento pareci6 dificil en julio y agosto,
cuando el alza mensua ascendio en promedio a 1.5%.
Esto se debi6 alos efectos adversos de las condiciones
climéticas para los precios agricolas, €l incremento de
las tarifas de los servicios publicos y la escalada de los
precios de los combustibles, 10s cuales subieron 20% en
julioy agosto.

El mercado financiero acogié con desasosiego €l
diagnodstico gubernamental de que se trataba de un
fenébmeno transitorio y la decision consiguiente de
perseverar enlareduccion delastasasdeinterés, perolos
temores se aplacaron con € retorno en septiembre a
cifras de IPC bgas, en condiciones de razonable
crecimiento y devaluacién cambiaria.

La recuperacion se sustentd en el dinamismo
exportador y, especialmente, en el sostenido descenso de
las tasas de interés y la ampliacion del crédito al
consumo. Significativo fue el repunte de la industria
manufacturera (6%), destacando el desempefio de los
bienes de consumo duradero (17%) y los bienes de
capital (10%). Debido a los trastornos climaticos, la
actividad agricolaaumento apenas 2.5%, mientrasquela
construccion se recuperd (3.5%) de la caida del afio
anterior. Ante € estancamiento de las actividades del
gobierno, atribuible alapoliticade control del gasto, los
servicios aumentaron solo moderadamente.

Lamayor actividad contribuy6 alacreacién de cas
un millén de puestos de trabajo, 1o que setradujo apartir
de junio en un marcado descenso del desempleo, con lo
gue en septiembre esta tasa fue inferior a 7%. Por otra
parte, retornaron al mercado muchas personas que
buscaban empleo, expandiéndose lafuerzadetrabgoy,
por consiguiente, atenuando la reduccion de la tasa de
desempleo. Asimismo, hubo un fuerteincremento delas
contrataciones en actividades formales. El salario red
cay6 en el primer semestre, pero luego anoto un alza
moderada.

La sustentabilidad del crecimiento no esta
asegurada, debido a la notable vulnerabilidad externa.
Pese aladevaluacion, todaviano se generaun superdvit
comercial cuantioso. Las exportaciones se expandieron,
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pero las importaciones siguieron atas, debido a los
mayorescostosdel petrdleoy ladependenciadeinsumos
industriales y bienes de capital importados.

El deterioro de larelacion entre € euro y € dolar
también erosiond la competitividad de los productos
brasilefiosen el importante mercado europeo (27%delas
exportaciones), pero alavez hizo caer los precios delos
productos importados. A comienzos de afio se habia
proyectado un superdvit de 6 000 millones de ddlaresen
€l comercio de bienes, pero € resultado fue un déficit de
500 millones, con lo que la brecha en cuenta corriente
ascenderia a 24 500 millones de ddlares, en todo caso
algo inferior alade 1999.

El volumen exportado aumenté 12%, pero los
precios subieron sdlo 1%, arrastrados por los productos
basi cos, ubicandose 18% por debajo delacifrade 1997,
€l méximo de la década. En tanto, la suba del petréleo
incrementd en 73% el valor importado en eserubroy en
5% el monto global. El déficit del balance de serviciosse
incrementé levemente, alo que contribuyd el aumentode
los gastos en vigjesy transportes.. El déficit delacuenta
de factores practicamente no vario y los pagos netos de
intereses se mantuvieron en 16 000 millones.

El ingreso neto de capitales ascendio a 21 300
millones de ddlares, cifrainferior a déficit de la cuenta
corriente, por lo que el balance global anoté un déficit de
3 200 millones. Los flujos de capitales de largo plazo

[legaron amasde 30 000 millonesde délares; en cambio,
los otros capitales registraron un egreso neto de 9 000
millones. Entre los ingresos de largo plazo volvieron a
destacar las inversiones extranjeras directas, con
alrededor de 30 000 millones, de modo que e ingreso
neto por este concepto en €l trienio llegd a 90 000
millonesdeddlares. Aungue unaparte detalesingresos
provino de las privatizaciones, € grueso se destiné a
adquisiciones y fusiones de empresas. Los flujos de
préstamos de mediano y largo plazos, bonos y notas se
han recuperado, pero a niveles inferiores a los
observados en 1997, antes del estallido delacrisis. Esta
cautela del sistema financiero internacional queda de
manifiesto en la mantencion de plazos cortos y atos
maérgenes para el sector privado no financiero.

El sector publico procurd fortalecer lainsercion del
pais en € mercado financiero internacional. El Tesoro
colocd titulos con plazos de hasta 30 afios para sustituir
deudas antiguas y buscar un mejoramiento de su
clasificacion internacional. En octubre, una de las
principal esempresascalificadorasderiesgo anuncié una
revisionfavorableparaBrasil. Por otraparte, el gobierno
ha trabajado con los organismos multilaterales (Banco
Interamericano y Banco Mundial) para mantener un
flujo positivo de financiamiento. A fin de fortalecer la
confianza de los inversionistas, Brasil pago
anticipadamente casi todos los préstamos obtenidos
como parte del paquete de ayuda de fines de 1998.
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Chile

La economia chilena crecera el afio 2000 en arededor de 5.5%, algo menos de lo postulado por €
gobierno que asumi6 en marzo, perteneciente alamismacoalicion que haestado en el poder desde 1990,
en e marco de una politica orientada a revertir el déficit fiscal y generar un superdvit de carécter
estructural. Las exportaciones siguieron impulsando el crecimiento, apoyadasen lamejoradelos precios
delosprincipalesproductosqueel paiscolocaenlosmercadosmundiales. Por el contrario, laescaladadel
precio del petréleo erosiond en alrededor de 800 millonesddlares el ingreso naciona y deprimié el gasto
de las personas, lo que sumado al debilitamiento de la afluencia de capitales y a una politica monetaria
algo mas contractiva, redujo el efecto de las medidas orientadas a fortalecer la reactivacion y abatir €l
desempleo. La trayectoria de la demanda interna, aunque positiva, apenas compenso la caida del afio
precedente. L astasas de expansion mésaltas seregistraron enlossectoresprimarioy deserviciosbasicos,

mientras la industria manufacturera'y e comercio se incrementaron aproximadamente en la misma

proporcion que € producto y la construccién volvio a contraerse.

El vaor de los hienes exportados aumentd 17%,
ubicandose en € rango de los 18 500 millones de délares,
debido aquelareactivacién delademandaasiéticaempujo
a dzalospreciosdelosproductosforestalesy del cobre. A
su vez, d incremento del tipo de cambio redl fortdecié la

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

1998 1999 2000%

Tsas de variacién anual

Producto interno bruto 3.9 -1.1 5.5
Precios al consumidor 4.7 2.3 4.7
Salario real 2.7 2.4 15
Dinero (M1) -8.3 20.2 3.0
Tipo de cambio real efectivo b 3.5 5.2 1.2
Relacién del intercambio -11.8 0.4 1.8
Porcentajes
Tasa de desempleo 6.4 9.8 9.4
Resultado fiscal/PI1B 0.4 -1.5 -0.1
Tasa de interés real pasiva 9.5 51 5.6
Tasa de interés real activa 145 9.0 105

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 18949 19 406 22 150
Importaciones de bienes

y servicios 21580 18056 21180
Saldo en cuenta corriente -4 143 -78 -865
Cuenta de capital y financiera 2004 -670 365
Balanza global -2 139 -748 -500

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

Durante el primer trimestre la tasa de interés fue
elevada en dos ocasiones, hasta sumar un aumento de 50
puntos base. La politicamonetaria se orientd a contener
la inflacion frente a las presiones tanto de costos,
inducidas por la escalada de los precios del petréleo,
como de demanda, previstasantelaalentadoraevolucion
del nivel de actividad en el Ultimo trimestre de 1999.
Estas medidas fueron adoptadas por el Banco Central
pese a que € crecimiento del crédito venia declinando
respecto de lo observado en el cuatrimestre precedente.
Tampoco se considerd que la afluencia de capitales
externos seria significativamente inferior a la de afios
anteriores. Con € fin de estimularlos, en mayo el Banco
Central decidio eliminar € requisito de permanencia
minima de un afio que se aplicaba a las inversiones
externas. Otras importantes medidas adoptadas con
posterioridad fueron la abolicién del impuesto sobre las
ganancias de capital a no residentesy laflexibilizacion
en e porcentaje de endeudamiento ingresado como
inversion extranjera.

L a cautel osa politica monetaria fue acompafiada de
unareduccion del crecimiento del gasto, 1o que permitio
equilibrar las cuentas, tras €l déficit equivalente a 1.5%
del PIB en que habia incurrido €l sector publico no
financiero en 1999. Larelacion entre el gasto fiscal y €
producto se mantuvo estable en el primer semestre y
mostré unalevecaidaen el tercer trimestre, al tiempo que
los ingresos acusaban un fuerte incremento, consistente
con larecuperacion del nivel de actividad. La gjecucion
presupuestaria se mantuvo dentro de los rigurosos
margenes definidos por las nuevas autoridades, peseala
adopcion de medidas extraordinarias para ampliar la
vigenciadelosprogramas ocupaci onalesdeemergencia.

En el tercer trimestre larecuperacion dio sefiales de
debilitamiento. La expansién anualizada de la cantidad
de dinero privado en su acepcion méas amplia, que habia
sido de 17.7% en enero, cayd a 6.7% en julio, mientras
queel desempleo seguiaen aza. El Banco Central redujo
entonceslatasadeinterésen 50 puntosbase, en tanto que
el Ministerio de Hacienda anuncié medidas tendientes a
mejorar € acceso a crédito, profundizar la integracion
financiera y flexibilizar la regulacién sectorial. Para
robustecer la demanda se decidié hacer entrega de un
bono extraordinario de 10 000 pesos alos beneficiarios
del subsidio Unico familiar, proceder a una devolucion
anticipadadeimpuestosacercade un mill6n de personas
naturales y redlizar una repactacion de las deudas
tributarias.

Empefiadas en atenuar |os efectos de | os periddicos
choques externos a que se havisto expuestalaeconomia
chilena, las autoridades se comprometieron con un
nuevo disefio de politica macroeconémica. Por €l lado
fiscal se busca a partir de 2001 generar un superavit
estructural equivalente aun 1% del PIB. En cuanto ala
gestion monetaria, € Banco Centra se propone
mantener lainflacion en unrango de2 a4%, centrando su
interésen lainflacion subyacente parael horizontede 1 a
12 meses; y en el IPC, parael de 13 a24 meses. Ademés,
cada vez que e desempleo supere un determinado
umbral, se activara un fondo paralaimplementacion de
planes ocupacional es de emergencia.

Lainflacion subyacente o detendencia, que excluye
el impacto delosprecios externos, se mantuvo estableen
el rango del 3% esperado por € Banco Centra. La
inflacién efectiva, que en términos anualizados Ilegd en
noviembrea4.7%, sevio particularmente af ectada por el
alza de los precios de los combustibles y del tipo de
cambio nominal, que incidid sobre e precio de las
importaciones. El crecimiento de los salarios reales se
moder6 en el transcurso del afio, alcanzando en
promedio a 1.5%.
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La supresion de la banda en septiembre de 1999
flexibiliz6 el mercado cambiario en el afio 2000. La
devaluacion del peso mostré una aceleracion en e
segundo semestre y acomienzos del cuarto trimestre las
cifras anualizadas daban cuenta de un alza de 3% en €
tipo de cambio real.

L as importaciones acusaron un importante repunte
(20%) a partir del bajo nivel registrado en 1999, pero el
buen desempefio de las exportaciones permitié que la
balanza comercia de bienes arrojara un superavit de 1
500 millones de ddlares. La cuenta de capitales de la

Colombia

balanza de pagos anoté un movimiento pequefio (370
millonesdedodlares), por lo quefuenecesario utilizar 500
millones de |as reservas internacional es para completar
el financiamiento del déficit en cuenta corriente de 870
millones. A fines del tercer trimestre, la inversion
extranjera acumulaba salidas por 780 millones de
ddlares, en contraste con €l ingreso de 4 500 millones €l
afo anterior, en tanto que la compra de activos en €l
exterior (2 800 millones de ddlares) excedid con holgura
laentradade capitalesal amparo del DecretoLey 600y el
capitulo X1V.

Después de haberse precipitado en 1999 aladepresion mas profundadel siglo XX, con unacaidade4.3%

en € producto, la economia colombiana experiment6é una moderada recuperacion (3%) en €l afio 2000,

encabezada principal mente por las exportaciones, en especial |as petroleras. Sin embargo, e repuntefue

insuficienteparaabatir el desempl eo que se mantuvo enun elevado 20% enlas s ete areasmetropolitanas.

Otrosindicadores macroeconémicos evolucionaron
favorablemente. La inflacion continud su trayectoria
declinante, y se espera que afinesde afio seainferior a
9%, por debajo de la meta fijada por las autoridades.
Desempefio semejante se espera de las cuentas fiscales,
yaquelos atos preciosinternacionaes del petréleoy la
recuperacion interna, que setradujo en unincremento de
las importaciones, contribuirdn a cumplimiento del
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional suscrito
en diciembre de 1999.

El sector externo resulto favorecido por la escalada
de los precios internacionales de petréleo y por la
vigencia de un tipo de cambio muy competitivo, lo que
redundd en un superavit comercial por segundo afio
consecutivo y un ligero déficit (0.4% del PIB) en la
cuenta corriente. Sin embargo, la calificacion de riesgo
del pais volvié a deteriorarse, lo que encarecio
considerablemente la financiacion en e mercado
internacional, debido a deterioro delaseguridadinterna.

La gestion fiscal apuntaba, dentro del programa
acordado con el Fondo Monetario Internacional, a una
disminucion apreciable del déficit. Su componente

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 20002

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 0.5 -4.3 3.0
Precios al consumidor 16.7 9.2 8.8
Salario real -1.3 3.0 3.1
Dinero (M1) -54 22.1 35.3
Tipo de cambio real efectivo b 10.0 13.2 8.7
Relacién del intercambio -8.3 7.1 15.9
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 15.3 19.4 20.4
Resultado fiscal/PI1B -3.4 -6.0 -3.6
Tasa de interés real pasiva 11.7 9.2 25
Tasa de interés real activa 19.8 17.4 131

Millones de doélares

Exportaciones de bienes

y servicios 13408 13866 15775
Importaciones de bienes

y servicios 17298 13408 14 510
Saldo en cuenta corriente -5 162 -179 -320
Cuenta de capital y financiera 3772 -140 1035
Balanza global -1 390 -319 715

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

ciclico fue determinante en el resultado final, lo mismo
que en 1999. Después de haber representado € 6% del
PIB, el déficit del sector publico no financiero se ubico
enel rango previsto de3.6%. Al cumplimiento delameta
coadyuvaron los recursos extraordinarios provenientes
del petréleo y de la disminucién del contrabando.

A pesar de un fallo adverso de la Corte
Constitucional, que obligé a gobierno a levantar €
congelamiento delos salariosy apagar retroactivamente
un regjuste salarial atodos los empleados publicosigual
al porcentaje delainflacion registradael afio anterior, se
estima que se cumplirdn las metas fiscales. Para
diciembre, e gobierno espera la aprobacién de una
reforma tributaria que deberia incrementar los ingresos
fiscales en alrededor de 3.8 billones de pesos a afio (2%
del PIB).

La politica monetaria experimentd un cambio
cualitativo durante e afio, puesto que el Banco de la
Republica descartd su estrategia basada en las metas
intermedias y la sustituy6 por otra fundada en la meta
inflacionaria. Ello fue posible graciasal abandono delas
bandas como instrumento principal de la politica
cambiaria, a significativo descenso delainflaciony ala

moderacién de las expectativas inflacionarias. Merced a
operaciones de mercado abierto (operaciones* repo” con
respaldo de titulos de deuda pUblica u otros titulos), su
principal instrumento, e instituto emisor mantuvo en
genera laliquidez suficienteen el sistemafinancieroalo
largo del afio. Después de que en febrero bajara a 10%,
gracias a la liquidez temporal suministrada a fines del
afo 1999, la tasa de referencia del sistema financiero
(tasa de captacion mediadel sistema financiero paralos
depositos a término fijo, DTF) subid paulatinamente
hasta llegar a 13% en noviembre. Al mismo tiempo se
produjo un cambio de preferencias, yaque el M1 creci6
35% en los doce meses transcurridos hastacomienzosde
noviembre, mientras que en el mismo periodo la oferta
ampliada (M3+bonos) aumenté sdlo 4.2%. Esto fue
inducido por el impuesto a las transacciones financieras
(2 por 1000) y por larebajade las tasas de interés.

La situacion del sector financiero siguié siendo
fragil, a pesar de una lenta recuperacion de la crisis
anterior. Dada la debilidad de la demanda interna, los
bancos se mostraron renuentes a otorgar créditos al
sector real y prefirieron invertir sus excedentes de
liquidez en titulos publicos. En este contexto el crédito
total acumulaba en noviembre una caida anualizada de
8%, resultado delos castigosde carteray lamermadelos
créditos hipotecarios. Sin embargo, los créditos no
hi potecarios mostraron débil es sefial esde recuperacion.

Despuésdel protagonismo mostrado en losdos afios
anteriores, lapoliticacambiariasetornd masbien pasiva
en el 2000. Hubo dos episodios deinestabilidad, primero
en abril y mayo, ligado a la amenaza del Presidente de
disolver a Congreso, y luego en septiembre, por razones
estacionalesy ante el temor de que no se concretaran las
privatizaciones programadas. La devaluacién nominal
hasta fines de noviembre ascendia a 15.8%.

La modesta reactivacion iniciada en € segundo
semestre de 1999 continud en e 2000, con lo que es
factible materializar la meta del gobierno de un
crecimiento del PIB de 3%. Las proyecciones
preliminares muestran una recuperacion modesta del
consumo total, encabezada por e consumo privado, ya
queel del sector publico fuerestringido paradisminuir €l
déficit fiscal. Las inversiones se han gjustado al mismo
patron, pero no han podido todavia convertirse en un
motor generador de volUumenes considerabl es de puestos
detrabajo. El empuje de las exportaciones, queregistran
un crecimiento del orden de 15%, marcd larecuperacion
de la actividad econdmica. Por ramas de actividad
sobresale laindustria manufacturera con un crecimiento
de 10%, a la vez que los sectores agropecuario y de
comercio seexpandieron masde4%. El sector financiero
acusd una tasa negativa por tercer afio consecutivo,
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mientras gque la construccion anotd un crecimiento nulo
después de varios afios de retroceso.

El desempleo urbano en las siete areas
metropolitanas se estabilizo en torno a un elevado 20%,
[legando a méaximo histérico de 20.5% en septiembre
pese al aumento leve del empleo total. Por otraparte, los
salariosrealesaumentaron en linea con el incremento de
la productividad, contribuyendo asi a la moderacion
inflacionaria

La trayectoria de los precios a consumidor se vio
favorecida por una abundante oferta de alimentos y la
atonia de la demanda interna. Los efectos de la
devaluacionreal sehicieron sentir enformamoderadaen
la evolucion del indice de precios a productor (I1PP),
cuya tasa hasta noviembre era de tres puntos
porcentuales superior aladel 1PC.

Ecuador

La devaluacion real y una demanda externa muy
dinamica (conformada béasicamente por Estados Unidos
y Venezuela) han redundado en un considerable
aumento de las exportaciones no tradicionales,
especiamente de aquellas de origen industrial. Si aello
se agrega €l sustancial incremento de los ingresos
petroleros, se entiende que el valor de las exportaciones
hayaaumentado 14%, mas quelasimportaciones, queno
alcanzaron al 9%, basicamente en el rubro de los bienes
intermedios. El superdvit comercia fue contrarrestado
por €l déficit de la cuenta de factores, de modo que la
cuenta corriente anoto un ligero déficit (-0.4% del PIB).
El superdvit de la cuenta financiera continud
reduciéndose, a consecuencia de salidas del capital
privado, pagos de amortizacion de deuda externa'y un
menor endeudamiento externo.

En reaccion alos graves trastornos financieros y cambiarios del afio anterior, en enero las autoridades
decidieron sustituir el sucre por €l délar estadounidense. El proyecto sobrevividinclusoalacrisispolitica
que culminé con ladeposicién del Presidente delaRepublicay al cabo deunatransicién deseismeseséel
ddlar setransformé enlatinicamonedade curso legal en Ecuador. Con todo, lainflacion se mantuvo muy
elevada, conlo queafinesdediciembre sesituariaen el rango de 90%, si bientendiaaceder. A partir del
segundo trimestre selogré revertir lacaidadel producto, por 1o que seesperaparael afio en suconjuntoun
crecimiento de 2%. A pesar de un repunte de lasimportaciones, la cuenta corriente del balance de pagos
registré un superavit de aproximadamente 750 millones de ddlares, causado por la marcada mejoriadel
precio del petrdleo. Esta tendencia ayud6 también aeliminar el déficit del sector publico no financiero
(SPNF). Sobrelabase deun acuerdo de derecho degiro con el Fondo M onetario, en agosto sereestructurd

la deuda publica externa con los acreedores privados.

La transicion a nuevo esquema monetario y
cambiario se rigio por la ley para la transformacion
econdmica del Ecuador, aprobada en marzo y
complementada en agosto por laley parala promocion
de lainversion y participacion ciudadana. En virtud de
estas normativas se cred un fondo de estabilizacion
destinado a atenuar el impacto de las fluctuaciones del

precio del petrdleo sobrelosingresosfiscales, seinicidla
creacion de un fondo de liquidez para servir de
prestamistade Ultimainstanciay se establecieron limites
alagarantiaestatal a los depdsitos. Ademés, seredujo €
encaje bancario a9% al inicio y a8% afines del afio.
Para flexibilizar el mercado laboral se introdujo €l
contrato por horay sedioinicio alaunificacion saarial.
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ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

A fin de incentivar la inversién extranjera directa, se
aument6 € porcentaje de las acciones de las empresas
eléctricas y de telecomunicaciones que puede
transferirse al sector privado. El Tribunal Constitucional
declard inconstitucional a otras reformas.

El IVA fue aumentado de 10 a 12% y & impuesto
sobrelarenta, de 15 a25%. En cambio, el gravamen ala
circulacion de capital seredujo de1a0.8%;y en el caso
de las personas naturales se convirtié en un adelanto del
impuesto a la renta. Mayor importancia en términos de
los ingresos fiscales revistio € ascenso del precio del
petréleo, que permitié eliminar el déficit del SPNF, mas
allddelo acordado con el Fondo Monetario, en 3.9% del
PIB.

Se prosiguié con la devolucién de los depésitos
congelados en marzo de 1999. El grueso de los fondos
liberados se mantuvo en el sistemafinancieroy entrefines
de 1999y octubre de 2000 € cuasidinero se ampli6 12%.
En contraste, el crédito a sector privado bagj6 2%, reflgjo
de la limitada actividad. Las tasas de interés redes se
mantuvieron muy negativas, al deflactarlas por la
inflacion actua, pero mucho menos s se considera la
inflacion prevista. El sistemafinanciero siguio frégil, con
lamayor parte de los activos en manos de la Agenciade
Garantiade Depdsitoy un elevado porcentgjedelacartera
en mora (mas de 50% en d tercer trimestre de 2000).

Despuésdelacaidade 7% que sufrid €l producto en
1999, la economia siguié contrayéndose durante el
primer trimestre del afio, pero luego empezd a

recuperarse. El primer semestre cerré con un crecimiento
de 0.5% y para e afio en su conjunto se estima una
expansion de 2%. El repunte estuvo encabezado por €
consumo de los hogares y de la administracion piblica,
merced a descongelamiento de los depésitos bancarios,
€l pago delagarantiade depdsito y los mayoresingresos
fiscales. En contraste, la formacion de capital y las
exportaciones evolucionaron con lentitud. Durante el
primer semestre destacO € empuje de los servicios
gubernamentales, la industria manufacturera y el
transporte, aunque en el transcurso del afio también
aumento laproduccion petrolera, graciasalaampliacion
del oleoducto transecuatoriano. El sector agropecuario
se contrajo, debido sobretodo alacrisisen el cultivo de
camarones.

Debido alaconsiderable depreciacion del sucrey la
elevada emision monetaria, factores de arrastre del afio
anterior, en el primer trimestrelasvariacionesmensuales
del IPC ascendieron a un promedio del 10.7%, en una
dinamicaque con posterioridad semitigo, a punto queel
promedio del tercer trimestre fue 2.5%. Al mes de
noviembre e incremento anualizado era de 97% y
mostraba una tendencia declinante.

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 2000

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0.4 -7.3 2.0
Precios al consumidor 43.4 60.7 96.6
Salario minimo real 7.2 -10.7 -4.0
Dinero (M1) 34.8 88.6
Tipo de cambio real efectivo b 3.8 38.7 18.6
Relacién del intercambio -11.0 6.7 14.3
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 115 15.1 14.7
Resultado fiscal/PIB -5.6 -4.6 0.0
Tasa de interés real pasiva 2.6 -2.0 -43.0
Tasa de interés real activa 10.3 7.9 -38.6

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 5007 5264 5 845
Importaciones de bienes

y servicios 6 409 3761 4165
Saldo en cuenta corriente -2 169 956 750
Cuenta de capital y financiera 1335 -1847 -950
Balanza global -834 -891 -200

Fuente: Apéndice Estadistico.
8 Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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El leve repunte del nivel de actividad se tradujo en
una moderada disminucion del desempleo a partir del
segundo trimestre, con lo que € promedio de
desocupacion para los primeros 10 meses ddl afio fue de
14.7%, algoinferior a de 1999. Sin embargo, lademanda
laboral de las empresas no aumentd significativamente y
de nuevo seredujo laparticipacion del sector formal enla
estructuradel empleo urbano. Al inicio del afio, € saario
minimoreal cayd debidoalaaceeracioninflacionaria. Un
aumento decretado afinesdel primer semestrelerestituyo
parcialmente su poder adquisitivo, pero el promedio anual
acusa una pérdida de 4%.

Hasta octubre las exportaciones anotaban un
incremento de 11% respecto de los primeros diez meses
de 1999. Esta expansion obedecio a mejor precio y, en
menor grado, a mayor volumen de los embarques de
petroleo y sus derivados. Los restantes productos de
exportacion no se vieron beneficiados por la acentuada
depreciacion cambiaria de 1999 y sus ventas se
contrajeron drésticamente. Las importaciones crecieron
aun ritmo semejante y el aumento se concentro en los
combustibles, |os bienes de consumo y lamateriaprima,
mientras que las compras de bienes de capital volvian a

Paraguay

disminuir, como reflejo del rezago de la inversion,
tendencia que solo serevirtio a partir de junio.

Debido a cuantioso superavit de la baanza
comercial, la cuenta corriente del balance de pagos
registré un superavit de 750 millones de ddlares,
equivalente a 6% del PIB. La cuenta financiera
(incluidos errores y omisiones) arrojé un déficit mayor,
puesto que la salida de capitales privados no fue
compensada por los préstamos del gobierno y la
inversion petrolera extranjera. Sin embargo, debido al
elevado financiamiento excepcional, la reserva
internacional (delibre disponibilidad) del Banco Central
seincrementd de 873 millonesde ddlaresafinesde 1999
a 1250 millones a fines de noviembre de 2000.

En agosto sellegd aun acuerdo con lostenedoresde
bonos Brady y eurobonos, cuyo servicio se habia
interrumpido en octubre anterior. Se canjearon dichos
bonos por nuevos, con vencimiento en 2012 y 2030, y
tasas de interés de 12% y de 4% a 10% (crecientes),
respectivamente. Con ello, ladeudapublicaexternacay6
de 13 800 millones de ddlares al inicio del afio a11 200
millones afines de octubre. En septiembre sellegd aun
acuerdo preliminar sobre la reestructuracion de los
pasivos con € Club de Paris.

La economia paraguaya experimenté en el afio 2000 una recuperacion, equivalente aun crecimiento de

1.5%, basada de nuevo en €l desempefio del sector agricola, en el que €l incremento de la cosecha

algodonera, entreotros, compensd con holgurael retroceso delaproduccidn desoya. El debilitamiento de

las exportacionesimpidié que lamejoriaagricolay las politicas reactivadoras se tradujeran en un mayor

crecimiento del producto. El elevado nivel inicial de reservas permitio intervenciones cambiarias que

mantuvieron estable la cotizacion del guarani y previnieron unamayor expansion de lainflacion (9.6%

anualizadaanoviembre), impul sada por alzas en lastarifas de servicios publicos, €l precio del petroleoy

el salario minimo.

A partir dd segundo semestre de 1999 y con d
advenimiento del nuevo gobierno, las autoridades monetaria
y fiscad otorgaron prioridad a objetivo de reactivar la
€conomia, practicamente estancada desde 1998.

Apoyandose en el financiamiento externo que
ingreso duranteel segundo semestrede 1999y el primero
de 2000, el sector piblico, especialmente sus empresas,
materializé cuantiosas inversiones de capital y amplio
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 20002

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto -0.4 0.5 1.5
Precios al consumidor 14.6 5.4 9.6
Salario real -1.9 -2.1 2.1
Dinero (M1) 7.4 9.4 335
Tipo de cambio real efectivo b 12.1 -1.7 4.9
Relacién del intercambio -7.5 -5.1 -4.8
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 6.6 9.4
Resultado fiscal/PIB 0.2 -3.2 -2.2
Tasa de interés real pasiva 5.8 12.6 6.0
Tasa de interés real activa 17.1 21.9 16.5

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 4278 3267 2915
Importaciones de bienes

y servicios 4517 3534 3325
Saldo en cuenta corriente -56 -65 -270
Cuenta de capital y financiera 73 -250 -75
Balanza global 17 -315 -345

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

los gastos corrientes. Losingresos totales se contrajeron
entérminosreal esdebido aunamermadelarecaudacion
tributaria interna. En cambio, subieron levemente los
ingresos por concepto de aranceles, gracias a mejoras
administrativas de la aduana y a aumento de las
importaciones. Se estimaque el gobierno central cerrara
el afio conundéficit cercanoa4%del PIB y quelabrecha
del sector publico no financiero sera de 2.2%, un punto
porcentual inferior a gercicio precedente, evolucion
atribuible al mejoramiento de los resultados operativos
de las empresas publicas.

También la politica monetaria tuvo en €l afio 2000
un caracter claramente expansivo y se procur6 bajar las
tasas de interés mediante operaciones de mercado
abierto. Enel primer semestre, el Banco Central mantuvo
por debajo de 15% € promedio de lastasas de las | etras
de regulacion monetaria. Durante el tercer trimestre el
promedio cayd a un nivel inferior a 8%, €l minimo del
decenio. Ademés, el saldo medio delas colocaciones de
estasletrasalcanz6 apenasa dosterciosdel observadoen
1999. Del mismo modo, €l aumento del crédito neto a
sector publico, congruente con € ensanchamiento del
déficit fiscal, tuvo un efecto expansivo.

Lasintervencionesen lamesade cambio estuvieron
destinadas a preservar la estabilidad del guarani,

registrandose durante | os primeros nueve meses del afio
ventas netas que superaron en un tercio lasrealizadas en
el mismo periodo de 1999. Estas se materiaizaron a
principios de 2000 y durante e tercer trimestre,
oportunidades ambas en que acusaron tendencias
alcistas el tipo de cambio real y el nominal, denominado
en relacion con el délar. Sélo en € segundo trimestre la
intervencién oficial setradujo enlacompradedivisas. El
tipo de cambio nominal se mantuvo asi relativamente
estable, después de un alzainicial de 4% en febrero. El
tipo de cambio real, que incluye las monedas de los
principales socios comerciales del Paraguay, también
permanecio estable, incrementandose menos de 5%
durante los primeros tres trimestres.

A fines de septiembre el aumento anualizado del
conjunto de los agregados monetarios superaba el
anotado en 1999, en tanto que la base monetaria
registraba una ampliacién de 6.5%. El M1 acusaba una
notable expansion, de 33%, reflgjo delaintroduccidn, en
julio, de cuentas corrientes que pagan intereses. Los
agregados méas amplios mostraban incrementos del
orden de 10%, en tanto que lastasas deinterés activas y
pasivas reales registraban descensos a 16.5% y 6%
respectivamente.

Modestos fueron los avances de los sectores
productivos. En la campafia agricola se observa una
mejora en las cosechas, especialmente de algodon, que
crecerd cerca de 20%, tras e repliegue sufrido la
temporada precedente, en que se vio afectada por
trastornos climéticos y problemas sanitarios. En
contraste, laproduccién de soyaretrocedera por primera
vez en el decenio. El resto de los productos agricolas
(maiz, trigo y cafa de azlcar), lograran aumentos de
entre 10 y 30%. También el sector ganadero crecera,
aunque moderadamente. Por su parte, la construccion
tendré una expansion de alrededor de 4%. Los servicios
debieran exhibir un leve repunte, dadas lamejoriade la
produccion y comerciaizacién agodoneras y la
recuperacion de laeconomiabrasilefia, que tiene efectos
positivos sobre el comercio formal.

La inflacion acumulada a noviembre fue de 9.1%,
[legando a9.6% laanualizada. Las mayores variaciones
seregistraron en el primer semestre, trasel regjuste tanto
delospreciosdel transportey deloscombustibles, como
del salario minimo. El indice de precios a productor
(IPP) subio méasqueel IPC (10.9% aseptiembre), dadala
mayor ponderacién otorgada a los productos derivados
del petroleo. En febrero el salario minimo oficial fue
regj ustado en 15%, lo quesignificd un mejoramientoreal
de aproximadamente 5%. De igual modo, € indice red
del salario medio aumenté en 2%, después del deterioro
gue sufrieraen el transcurso de 1999.
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La brecha en cuenta corriente se ensanchd a causa
del incremento del déficit comercial de bienes. El valor
de las exportaciones totales disminuyé 13% ante la
menor demanda de las exportaciones vinculadas al
comercio informal en las fronteras con Brasl y
Argentina. Estas operaciones, denominadas “no
registradas y de re-exportacion”’, y que constituyen
alrededor de tres cuartos del total, se enfrentan a
crecientes restricciones en las aduanas de los paises
vecinos. Dentro de las exportaciones registradas
aumentaron las de algodon, al impulso de un alzade sus
precios internacionales. Las de soya bajaran levemente,
debido aque el repunte del precio no fue suficiente para
compensar lamerma en la produccién.

Asimismo, las importaciones totales cayeron 6%
debido a menor ingreso de productos destinados a
reexportacion (que comprenden un tercio del total) asus
vecinos, descenso que no fue compensado por las
importaciones registradas. El incremento de éstas
obedecié fundamentalmente a un importante
crecimiento delas compras de bienesintermedios, cuyos

Per

valores se vieron afectados por €l alza en el precio del
petroleo y sus derivados. También aumentd la
importacion de bienes de consumo, en especial de no
duraderos. Por su parte, la compra de bienes de capital
disminuy0 cerca de 10%.

Losflujosdecapital declinaronenel 2000, dado que
en 1999 Paraguay habia recibido extraordinariamente
400 millones de ddlares de crédito por colocaciones de
bonos en el mercado internacional, con el respaldo del
gobierno de la Provincia china de Taiwan. Esta
disminucion de flujos fue parcialmente compensada por
la entrada de divisas de las represas hidroeléctricas
binacionalesdeltaipiy Y acyreta, enformaderegaiasy
compensaciones por terrenos inundados y cesion de
energiaeléctrica. Por o tanto, se esperaque el déficit de
la balanza de pagos se acerque a los 350 millones de
dolares.

El saldo de la deuda externa plblica aument6 en
arededor de 100 millones de ddlares, a causa de un
desembol so por ese monto efectuado aprincipiosdel afio
por e Export Import Bank de la Provincia china de
Taiwan.

La complegja situacion palitica que se desencadend en € Pert desde los primeros meses del afio 2000

desdento lainversion internay extranjera, redundando en un enfriamiento de la actividad econémicaen el

segundo semestre. El crecimiento resulté superior a de 1999, pero no parece haberse traducido en mejoras

en e empleo urbano ni en los saarios reales. Aunque la meta fiscal no se pudo acanzar, la inflacion

permanecio bajo control y la brecha externa se redujo otra vez. La precariedad de la situacion financiera

obligd aponer enmarchauntercer programaderescatedelasempresasy e créditoal sector privadovolvida

contraerse. Laincertidumbre imperante dificult6 el avance del programa de privatizacion y concesiones,

registrandose en todo caso importantes operaciones a principios y fines de afio.

El gasto corriente se expandié sustanciamente
durante €l periodo electoral en € primer semestre y los
ingresostributariosresultaron inferioresalo proyectado,
debido a que la debilidad de la reactivacion de la
demanda interna repercutié en una merma de la
recaudacion directa. Ademés, los ingresos del impuesto
al consumo aumentaron sdlo alapar con el producto, lo

que impidié alcanzar €l objetivo inicia de reducir e
déficit al equivalente de 2.1% del PIB.

Para mantener el desequilibrio dentro de un rango
aceptable, se procuré a partir del segundo semestre
controlar los gastos, sobre todo en detrimento de la
inversion publica. Se adoptaron también medidas
tributarias con el objeto de determinar una base ad
valoremparael calculo delosimpuestos especificosy de
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reducir algunas exenciones. Pese a dllas, e balance
corriente del gobierno central se tornd levemente
negativo, loqueincidid enundéficit global de2.7%. Este
sefinancio con recursos de privatizacion (35%) y uso de
depositos en el sector financiero (20%), y € remanente
tuvo que cubrirse con recursosexternos. Seestimaquee
déficit del sector publico no financiero ascendid a2.8%,
a consecuencia de la débil situacion de las empresas
publicas.

Debido al gasto fiscal excesivo y ala emisiéon de
circulante en la que se habia incurrido en meses
anteriores para hacer frente a posibles problemas
informaticos conlallegadadel afio 2000, acomienzosde
éstelasautoridadesprocedieron aun gjustedelaliquidez
en moneda nacional y adoptaron una politicaacorde con
las metas de crecimiento einflacion. En agosto serebajo
de 7% a 6% €l encgje lega en solesy en divisasy se
procedio a una liberacion del encge en divisas
equivalente a 3 puntos porcentuales de los depésitos, a
fin de compensar e gjuste fiscal del segundo semestrey
de proveer mayor liquidez. Sin embargo, la emision
primaria siguié disminuyendo en € segundo semestre,
por lo que la circulacion monetaria en soles en €l
conjunto del afio registr6 una merma en términos
nominales, debido a la fragilidad de la demanda. Los
factores de expansi 6n se concentraron en un aumento del
crédito neto al sector publico (disminucion de sus
depositos) y de los activos externos, yaque el crédito a
sector privado se redujo.

Las tasas de interés continuaron declinando, sin
perjuicio de alzas esporadicas de la tasa interbancaria,
atribuibles a tensiones puntuales en los mercados
cambiarios. Estos se recuperaron a finales de afio y
cerraron con una devaluacion nomina insignificante,
que se tradujo en unaleve apreciacion real (1%).

Para aiviar la dificil situacién financiera de las
empresas nacionales y mejorar la calidad de los activos
bancarios, el gobierno lanzé amediados de afio un tercer
programa de reestructuracion de la deuda empresarial,
por untotal de 500 millonesdeddlares, 100 deloscuales
se destinaron a la agricultura. Sin embargo, los
indicadores de morosidad crediticia volvieron a
deteriorarse, mientras los bancos perseveraban en una
actitud de extrema cautela para el otorgamiento de
crédito y la situacion del mismo sector bancario seguia
siendo fragil.

Luego de dos afios de contraccion, la demanda
global serecuper6 4%, principa mentedebido a impulso
de las exportaciones —cuyo crecimiento fue de 9% en
términosreales-y unrepuntedel consumo (4.4%), sobre
todo de su componente publico. Debido a la
incertidumbre politica y la fragil situacion financiera,
tanto de las empresas como del sector publico, la

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 2000?

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto -0.4 1.4 4.0
Precios al consumidor 6.0 3.7 4.0
Salario real -1.9 -2.2 -0.7
Dinero (M1) 0.5 12.8 -1.0
Tipo de cambio real efectivo b 21 8.8 -0.8
Relacién del intercambio -13.1 -7.1 -0.9
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 8.4 9.1 10.3
Resultado fiscal/P1B -1.0 -3.0 -2.7
Tasa de interés real pasiva 3.4 7.9 5.3
Tasa de interés real activa 23.6 30.3 24.9

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 7 505 7635 8 630
Importaciones de bienes

y servicios 10 563 8 851 9525
Saldo en cuenta corriente -3634 -1817 -1 580
Cuenta de capital y financiera 2264 1024 1695
Balanza global -1 370 -793 115

Fuente: Apéndice Estadistico.
@ Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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inversionfija, enlugar deresponder aeste panoramamas
alentador, se estancd (0.5%) y la reactivacion perdio
brios a lo largo del afio. Asi, pese a que en €l primer
trimestre la expansion del producto alcanzé a 6%, se
estima que para el afio en su conjunto llegara a 4%.

El sector primario siguié siendo el de mayor
empuje, en particular la agricultura (6%) y la pesca
(11%), entanto que el delamineriase moriger6 (3.7%)
a medida que maduraban los proyectos de inversion
sectorial. Lamanufacturatuvo unaexpansion de 7.5%,
basada en el auge de la industria procesadora de
recursos primarios (10%) y en una recuperacion del
resto del sector (6.7%) luego de dos afios recesivos.
Parecida trayectoria anot6 el comercio (5.5%), debido
al repunte del consumo interno. La construccion tuvo
otro mal afio (-1%), afectadatanto por ladebilidad dela
inversion privada como por los recortes del gasto en
obras publicas.

Pese a encarecimiento de los productos
energéticos, las autoridades siguieron confiando en que
cumplirian la meta anual de inflacién (4%). La mayor
oferta de productos alimenticios y la atonia de los
mercados internos contribuyeron a contener las alzas de
precios. Las demandas salarides se mantuvieron
moderadas, debido a la dificil situacion laboral en e
sector urbano (10% de desempleo en Lima) y al critico
estado financiero de numerosas empresas. Sin embargo,
el salario minimo subi6 19% en marzo.

El valor de las importaciones de bienes crecié algo
maés de8%. El estancamiento delascomprasdebienesde
consumo y de capital obedece tanto alo moderado dela
demanda interna como al incremento de la produccion
agricola. A su vez, las compras de bienes intermedios
aumentaron 18%. Las exportaciones tradicionales
volvieron a mostrar gran dinamismo a crecer 15%,
merced principalmente a la considerable alza de los
productos pesqueros (60%). Las exportaciones no
tradicionales subieron més de 9%, recuperdndose con
holgura de la caida del afio precedente. Estas mayores
ventas permitieron abatir alamitad €l déficit comercial
de bienes, lo que explica € total de la reduccion de la
brecha en cuenta corriente, que pasd a representar
alrededor del 2.9% del PIB.

El saldo delacuentafinancieramejord, como efecto
neto de dos corrientes contrarias. L as entradas de capital
de largo plazo se debilitaron considerablemente, debido
al marcado repliegue de la inversién directa Més
intensa, sin embargo, fuelareduccion delassalidasnetas
de capital de corto plazo (en su mayoria de origen
bancario), las cuales habian causado la crisis financiera
de 1999. Tras constantes fluctuaciones, las reservas
internacional es acusaban afines de afio un leve aumento
de 100 millones de dolares. Ladeuda externa disminuyo
en cerca de 400 millones, gracias alareduccion de cas
30% de las obligaciones a corto plazo del sector
financiero, en tanto que la de largo plazo creciaun poco
més de 300 millones de dolares.
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Uruguay

La economia uruguaya continud en recesion durante el afio 2000. El producto retrocedi6 cerca de 1%,

luego de haber caido mas de 3% en 1999, y unanueva pérdidade larelacion deintercambio deterioré en

otro punto porcentual el ingreso nacional disponible. Laestrecharelacion entrelosingresosfiscalesy €

nivel de actividad en un contexto de dificil contraccién del gasto piblico impidio reducir € déficit a

menos de 4% del producto. Aunque las exportaciones crecieron, luego de una acentuada caida €l afio

anterior, € impacto del empinado ascenso del precio del petréleo contribuyd a que la significacion del

déficit de la cuenta corriente del balance de pagos siguiera rondando el 3%, financiado con holguracon

endeudamiento externo. Lainflacion anual aumentd acasi 6%y latasade desocupacion superd el 13%.

El programa financiero puesto en marcha por €
gobierno que asumié en marzo proyectaba un
crecimiento del producto del orden de 2.5% y una
contraccion del gasto publico, esperandose que €ello
redundara en una acentuada moderacion del déficit
fiscal. Al revés de lo previsto, € escenario externo,
altamente favorable para el pais durante la mayor parte
de los afios noventa, continu6 deteriorandose. Pese &
crecimiento de la economia brasilefia, las ventas
uruguayas a ese mercado siguieron disminuyendo;
tampoco las exportaciones a Argentina recuperaron 1os
niveles alcanzados dos afios antes. Por otra parte, la
revaluacion del dolar frente al euro resto capacidad de
competencia a la moneda uruguaya en e importante
mercado europeo, puesto que el peso varialentamenteen
relacion con el dolar estadounidense. El aumento de la
tasa de interés dispuesto por la Reserva Federal de los
Estados Unidos acrecenté e gasto plblico por ese
concepto, mientras la relacion de términos de
intercambio seguia erosionando €l ingreso nacional, por
el efecto combinado de ladisminucion del precio de las
exportaciones y € aza del precio del petrdleo. La
persistencia de trastornos climéticos durante el primer
semestrey lareaparicion delafiebre aftosa perjudicaron
la oferta agropecuaria.

El lento repunte de las exportaciones no logré
compensar ladebilidad del mercado interno. EI consumo
privado se mantuvo restringido debido a la caida del

ingreso, el aumento del desempleo, las desfavorables
expectativasy la desaceleracion del crédito al consumo,
que tras expandirse 30% en términos reales a mediados
de 1998, virtualmente se estancé desde finesde 1999. La
persistencia de la recesion se hizo sentir también en la
inversién privada, que experimentd un marcado
retroceso, mientras el guste fiscal se centraba en la
contencion del gasto, principal mente de capital.

La produccién de bienes disminuy6 més de 4%. Al
descenso agropecuario se sumo un nuevo repliegue
industrial y el desplome delaconstruccion. El comercio
resultd severamente afectado por la contraccion de la
demanda, pero € incremento registrado en las
comunicaciones, la energia eléctrica y otros servicios
permitié que el conjunto de éstosaumentaraen al rededor
de 0.5%.

En este escenario recesivo la desocupacion trepo
maés de dos puntos porcentuales sobrelaregistradael afio
anterior, al coincidir un descenso del coeficiente de
empleo con un incremento de la tasa de actividad.
También el salario real se deterioro, retrocediendo mas
de un punto porcentual. Las mediciones del ingreso real
delasfamiliasrevelan unacontraccion ain mayor quela
suma de ambos efectos.

La politica contraciclica del afio anterior y la
materiaizacion de ciertos gastos extraordinarios
determinaron que el déficit consolidado del sector
publico alcanzara en mayo de 2000 a equivaente de
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4.7% del PIB. Las nuevas autoridades dispusieron una
reduccion del gasto de capital y de los egresos no
personales, gracias alo cual en los meses siguientes el
déficit cedio, aunque menosdelo esperado. Losingresos
reales disminuyeron (més de 1%), siguiendo la
evolucién del producto y de lasimportaciones; asu vez,
el pago de intereses de la deuda publica aument6 (16%
real hasta septiembre) ante & simulténeo ascenso de la
tasainternacional y el mayor endeudamiento; por Gltimo,
los gastos en seguridad social se ampliaron, debido ala
merma en la recaudacion y € aumento de las
obligaciones por concepto de seguro de desempleo. Al
mesdeseptiembreel déficit excediade4% del producto,
pero seesperaba quedisminuyeraenel Ultimotrimestre.

Al igual que en los afios anteriores, la brecha fiscal
fue cubierta con mayor endeudamiento externo y no se
recurrié a crédito de la autoridad monetaria. Por su
parte, e incremento de reservas internacionales del
Banco Central (180 millones de délares hasta octubre)
respondié a mayor endeudamiento. El crédito bancario
al sector privado se mantuvo estable en vaores
nominales.

La contraccién monetaria permitio perseverar en la
politica cambiaria de banda de flotacion con ajsute
gradual de 3% de amplitud y 0.6% de devaluacién
mensua (7% anual) con respecto a ddlar. En este
contexto, pese a que la suba de los combustibles agrego
alrededor de un punto a porcentgje de inflacion anual

por incidencia directa, los precios internos continuaron
evolucionando en formamoderada. El alzainternacional
del hidrocarburo hizo que las compras de ese producto
superaran enmasdelamitad el valor del afio anteriory en
150% €l registro de 1998. Como solo una parte del
incremento del precio internacional fue traspasada al
publico, se redujo la transferencia de ganancias de las
empresas publicas a gobierno central.

Hasta octubre el aumento de la factura petrolera
correspondia casi en su totalidad al incremento (6%) de
las importaciones de bienes. La ampliacion de las
compras de otros bienes intermedios (7%) fue
compensada por la contraccién de las adquisiciones de
bienes de capital (-11%) y de consumo (-3%). Como los
precios cedieron un poco, € crecimiento de las
exportaciones, de magnitud similar a de las
importaciones, respondié fundamentalmente la
expansion delosembarques. El dinamismo provinodela
demandadelos paisesddl Tratado de Libre Comercio de
Américadel Nortey de Asia; las compras de Mercosur
exhibian una lenta recuperacién, en tanto que las
europeas declinaban. Se estimaba que el brote de aftosa
haria disminuir en el Gltimo trimestre las exportaciones

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 20002

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.6 -3.2 -1.0
Precios al consumidor 8.6 4.2 5.8
Salario real 1.8 1.6 -1.2
Dinero (M1) 14.4 9.2 3.0
Tipo de cambio real efectivo b 1.9 -6.6 2.7
Relacién del intercambio 7.0 -7.9 -8.4
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 10.1 11.3 13.4
Resultado fiscal/PIB -0.5 -3.5 -4.0
Tasa de interés real pasiva 3.8 8.1 7.3
Tasa de interés real activa 42.4 45.8 43.1

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 4136 3587 3710
Importaciones de bienes

y servicios 4471 4069 4120
Saldo en cuenta corriente -475 -603 -580
Cuenta de capital y financiera 836 616 655
Balanza global 361 13 75

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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de carne, por lo que en e conjunto del afio se observaria
un crecimiento de 4-5% en el comercio de bienes.

La brecha externa continué financiandose con
mayor endeudamiento. La buena cadlificacion
(investment grade) otorgada a la deuda uruguaya hizo
posible la colocacién de papeles oficiales a tasas de
interés que abonaron méargenes (spread) moderados, del

Venezuela

orden de los 250-300 puntos basicos sobre los titulos
norteamericanos. En noviembre se emiti6 deuda
denominadaen pesos chilenos, adquiridaprincipalmente
por entidades de prevision socia de Chile, con un
margen equivalente a 330 puntos bési cos sobre ladeuda
norteamericana.

Los elevados niveles alcanzados por €l precio del petréleo permitieron alaeconomiavenezolanasalir de

laprofundarecesion en que habiacaido en el afio anterior. El producto interno bruto recuperé parte dela

pérdida de més de 6% sufridaen 1999 y creci6 en cerca de 3.5%. Esa recuperacion fue resultado, sobre

todo, de una politica fiscal expansiva posibilitada por los mayores ingresos procedentes de la venta de

hidrocarburos. El petrdleo venezolano acanzd, en promedio, un precio superior en unas dos terceras

partes a de un afio antes eigual ados vecesy media el bajo nivel de 1998. En este contexto de holgura

externa, la balanza de cuenta corriente registré un abultado superavit y la politica de deslizamiento

limitado del tipo de cambio contribuy6 a limitar las presiones sobre los precios internos. La inflacion

descendi6 por cuarto afio consecutivo y se situd en torno a 14%.

Unaparte delosingresos petroleros se destinaron al
recién creado Fondo de Inversién parala Estabilizacion
Macroecondémica, que ascendidé a 3 600 millones de
ddlaresafin deafio. Otraparte permitio expandir €l gasto
publico. Contodo, €l sector publico en su conjunto logréd
un superavit equivalente a més de 3% del producto,
graciasalosexcedentesdelaempresapetroleraPDV SA.

El aumento relativo del gasto fue particularmente
acentuado en €l caso del gobierno central. Crecieron los
gastos de capital y los corrientes, pero sobre todo estos
ultimos. A €llo contribuyé & aumento sdaria y de
pensiones de 20% decretado el 100 de mayo, que se
tradujo en un crecimiento de las transferencias a las
entidades administrativas y la seguridad social.

Por todo €llo, las cuentas del gobierno central
cerraron con déficit, equivalente a algo mas de 1% del

PIB. La mayor pate de las necesidades de
financiamiento, sobre todo a principios de afio, se
cubrieron con endeudamiento interno (en forma de
bonos de deuda publica nacional), aunque €l monto de
éste fue muy inferior a del afio precedente. Ademés, €
gobierno acudio alos mercados de capitales externos, 1o
queno haciadesde 1998. No obstante, el porcentajedela
deuda publica externaen e PIB, que en 1995 alcanzaba
57%, sigui6 su tendencia decreciente, para situarse en
alrededor de 19% a mediados de afio. En cambio, €
correspondiente porcentaje de la deuda pablica interna
creci6 por segundo afio consecutivo hasta superar el 6%
en esas mismas fechas.

El superavit del sector publico se tradujo en un
considerable incremento de sus depdsitos en el Banco
Centra de Venezueda (BCV). En particular,
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coincidiendo con las elecciones en el segundo trimestre,
la empresa nacional PDVSA trasladdé al BCV buena
parte de sus depdsitos en la banca privada, 10 que drend
liquidez al sistema financiero y permitié contrarrestar
presiones sobre el bolivar. El efecto contractivo del
incremento de los depdsitos en el Banco Central sobrela
base monetaria contrarrestd parcialmente la expansién
derivada del aumento de las reservas internacionalesy,
sobre todo, de la amortizacion de los Titulos de
Estabilizacién Monetaria emitidos previamente por el
BCV.

La desaparicidn de esos titulos marcd el cambio de
instrumento de politica monetaria, que pasd a depender
més de las operaciones con titulos del gobierno. Estos
fueron asimismo utilizados para regular la liquidez a
corto plazo mediante subastas de compra con pacto de
reventa (“repos’) alabanca privada.

En definitiva, a fines de octubre del 2000 la base
monetaria registraba un incremento  interanua
aproximado de un 25% y en torno a esa misma
proporcion aumentaron la liquidez en sentido estricto
(M1) y en sentido amplio (M2). Lastasas deinterés, en
las que también influyé el descenso de la inflacion,
siguieron bajando. Las activas perdieron 4%z puntos
porcentuales en los tres primeros trimestres, pasando a
23.7%. Las pasivas bajaron en 3% puntos, hastallegar a
14%. Se redujo asi el margen entre € costo y €
rendimiento del dinero.

El bolivar se mantuvo siempre dentro de la banda
cambiariafijada por e BCV. Lafortaleza de la moneda
nacional, respaldada por los voluminosos ingresos
petroleros, sereflgjd en su permanenciapor debgjo dela
paridad central de dicha banda, expresada en bolivares
por délar de los Estados Unidos. El valor del dolar paso
asi de648acasi 700 bolivaresduranted afioy el bolivar
se aprecio nuevamente en términos reales.

Estimulado sobre todo por el gasto de consumo del
sector publico (que en el primer semestre aumento en
mas de 11% en términos reales), €l producto interno
bruto se fue recuperando gradualemente, en respuestaa
la demanda agregada interna y a las exportaciones. El
programade obras publicas registro retrasos, pero en el
segundo semestre dinamizo lainversion y la actividad
econdmica, que se vio también favorecida por la
estabilizacion de la situacion politica tras las
elecciones. La produccién de petrdleo, que cayd
ligeramente en el primer trimestre, subid
posteriormente a raiz de las decisiones de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo de
aumentar los suministros. Por lo tanto, en los tres
primerostrimestresel PIB crecid sucesivamente en 1%,

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0.2 -6.1 3.5
Precios al consumidor 29.9 20.0 14.2
Dinero (M1) 6.6 23.4 25.0
Tipo de cambio real efectivo b -11.3 -10.4 -1.3
Relacién del intercambio -27.9 33.3 44.1
Porcentajes
Tasa de desempleo 11.3 14.9 14.6
Resultado fiscal/PIB -6.6 -1.2 3.4
Tasa de interés real pasiva 0.2 -2.7 -15
Tasa de interés real activa 6.8 6.0 7.0

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 19021 22155 36 050
Importaciones de bienes

y servicios 19870 15445 20 855
Saldo en cuenta corriente -2 562 5358 13895
Cuenta de capital y financiera -370 -4324 -7 515
Balanza global -2 932 1034 6 380

Fuente: Apéndice Estadistico.
@ Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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28% vy 3.3% vy, en el conjunto del afio, registré una
expansion cercanaal 3.5%.

El ritmo de depreciacion nomina del bolivar fue
similar a del encarecimiento de los productos
importados. Su moderacion se reflgd en una
desaceleracion de lainflacién, que afines de noviembre
sesituabaen 14%. Lasubidadelos precios delos bienes
transablesy delospreciosal productor (queexcluyenlos
servicios) fue considerablemente inferior. Se cumplen
asi cuatro afios consecutivos de descenso de lainflacion,
desde que en 1996 acanzara un nivel de tres digitos
(103%).

Las condiciones en e mercado de trabao
mejoraron. Por una parte, el aumento decretado de los
salariosnominalesfue superior alainflacion. Por otra, la
reactivacion econémica permitié reducir a 13% en €l
tercer trimestre latasade desempl eo, que habiasuperado
€l 15% en el primero. En eseresultado influyd también el
aumento de losingresosy del consumo, que estimul 6 €
empleo informal.

Las cuentas externas estuvieron dominadas por la
afluencia de divisas procedentes de las ventas de
petroleo, que registraron un maximo historico. El resto

de las ventas externas crecid a un ritmo de casi 30%
durante la mayor parte del afio. El valor total de las
exportaciones de bienes se acercd asi a los 34 000
millones de ddlares.

L asimportacionesdebienes serecuperarontambién
considerablementey crecieron masde 30%, conloqueal
final del afio bordearonlos15500 millonesdeddlares. El
superdvit de cuenta corriente resultante se aproximo a
14 000 millones de délares, equivalentes acasi 13% del
PIB. La balanzafinancieracerré conun déficit de unos
7 500 millones, atribuible sobre todo a los pagos por
amortizacion de deuda externa y a salidas de capita
privado, estas Ultimas especialmente en € primer
semestre. La inversién extranjera directa, aunque
voluminosa (casi 3 500 millones de dolares), no fue
suficiente para compensar las salidas por otros
conceptos. La balanza global de pagos registré un
excedente cercano a 6 400 millones de ddlares. En
diciembre, el BCV detentabamas de 17 000 millones de
ddlares de reservas internacionales, equivalentes a diez
meses de importaciones, a las que cabe agregar las
acumuladas en € Fondo de Inversion para la
Estabilizacion Macroeconomica.
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AMERICA CENTRAL Y MEXICO

Costa Rica

Luego de dos afios de un crecimiento de 8%, en € 2000 el producto interno bruto tuvo un aumento

cercano al 1.5%, principalmente por la caida de 11% en el valor de las exportaciones de bienes, y

desfasesen laproduccion delaindustriael ectronicade altatecnol ogiaque af ectaron las exportaciones

delaempresalntel. Lasatastasasdeinterésy las expectativas no muy favorables, desestimularon la

inversiony el consumo. L ossalariosrealesdel sector formal seestancarony el ingreso por habitante se

contrgjo. Latasa de desempleo urbano disminuy6 a 5.3%.

La politica monetaria, la menor devaluacion
nominal del tipo de cambioy lareduccién en el ritmo de
la actividad productiva contribuyeron a mantener la
inflacion en 10%, pese a las presiones derivadas del
aumento del precio de los combustibles.

El deterioro delostérminosdeintercambio, lacaida
de 7% en el valor de las ventas a exterior de bienesy
serviciosy lospagosal exterior provocaron un déficit en
cuenta corriente de 5.1% del PIB. Los menoresingresos
de capitales, sobre todo de inversion extranjera directa,
fueron insuficientes parafinanciar ese desequilibrioy se
presentd una pérdida de reservas de 100 millones de
ddlares.

No se aprobaron las reformas estructurales
propuestas por €l gecutivo en el anteproyecto de ley
para e mejoramiento de los servicios publicos de
electricidad y telecomunicacionesy participacién del
Estado, que fueron objetadas por laCorte Supremade
Justicia.

Las finanzas publicas continuaron dificultando
los esfuerzos de estabilizacion. El déficit consolidado
del sector publico, incluido el Banco Central, fue de
casi 4%y € del gobierno central, de 2.6% del PIB.

Los ingresos corrientes del gobierno central
crecieron 8% en términos reales, principamente por
laaplicacién del Codigo de Normasy Procedimientos
Tributarios, la eliminacion de los Certificados de
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COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1998 1999 2000%
Tasas de variaciéon anual
Producto interno bruto 8.0 8.0 15
Precios al consumidor 12.4 10.1 10.4
Salario real 5.6 4.7 0.7
Dinero (M1) 12.3 20.6 7.6
Tipo de cambio real efectivo b 2.7 4.0 0.0
Relacién del intercambio 3.2 -1.1 -7.2
Porcentajes

Tasa de desempleo urbano 5.4 6.2 5.3
Resultado fiscal/PIB -2.5 -2.3 -2.6
Tasa de interés real pasiva 0.9 3.9 2.2
Tasa de interés real activa 9.6 14.3 12.5

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

y servicios 6 884 8221 7 640
Importaciones de bienes

y servicios 7047 7242 7 385
Saldo en cuenta corriente -495 -692 -775
Cuenta de capital y financiera 345 1174 675

Balanza global -150 480 -100

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

Abono Tributario y larecaudacion en aduanas. En tanto,
los gastos corrientes aumentaron 9% y entre ellos
destacan lastransferenciasal resto del sector publico, los
sueldos y salarios a maestros y empleados de la
seguridad publica. Los intereses representaron una
pesada carga, 26% de los gastos corrientes. Lainversion
del gobierno central se redujo arededor de 20% en
términos reales.

La politica monetaria se basd en operaciones de
mercado abierto, mediante la colocacion de bonos de
estabilizacion monetaria. Durante €l primer semestre se
controlé6 el aumento de la liquidez, generado por
mayoresreservasinternacionales, laspérdidasdel Banco
Central y € uso de depositos por parte del gobierno
central.

A findeabaratar €l crédito, en marzo seredujo en 2
puntos €l encgje legal, que se establecio en 12%. Se
elimind e limitede 27% al crecimiento del crédito delos
bancos estatales y se estimularon ala baja las tasas de
interés, que se redujeron 1.75%. A findes de
septiembre el crédito al sector privado habia crecido
20%.

A septiembre, la oferta monetaria (M1) se habia
expandido més que € PIB nominal. La liquidez en
moneda nacional (M2) aumento 24% por €l crecimiento
del cuasidinero, y los depdsitos de ahorroy aplazo. Las
pérdidas cuasi fiscales del Banco Central contribuyeron
aun rapido crecimiento de su déficit, quellegé a2.1%
del PIB.

La politica cambiaria de paridad maévil condujo a
una devaluacion nominal anual de 7.9%. En términos
realesel tipo de cambio semantuvo establey noafectdla
competitividad. La politica comercia descansd en la
apertura externa unilateral, las negociaciones de
acuerdos de comercio con Chile, Canaday Panama, los
esfuerzos de integracion regional y hemisférica y las
negociaciones sobre productos especificos.

La politica de deuda publica implico intercambios
de deuda interna con altas tasas de interés por deuda
externa de tasas menores. El gobierno colocé 250
millones de dblares en bonos en e mercado
internacional. La deuda interna bonificada del gobierno
central ascendio a23% del PIB. El gobierno efectud un
pago de 257 millonesdeddlaresdeladeudacon el Banco
Central.

La demanda externa cay0 por la reduccion de
volUimenes exportados de productos de Intel, banano y
azUcar, parcialmente compensada por €l aumento en la
actividad turistica, los volimenes exportados de café y
las ventas de productos manufacturados de las zonas
francas. La demanda interna disminuy6 debido al leve
crecimiento del consumo (1%) y la inversion fija se
redujo 3.3%.

El PIB creci¢ solo arededor de 1.5%, los sectores
primariosy lamanufacturadeclinarony la construccion
se estancO. El resto de los sectores crecié en promedio
4.3%. L aproducci 6n agropecuariadecling 3% por efecto
de bajas en las cotizaciones internacionales, problemas
financieros de los productores y condiciones climéticas
adversas.

La produccion manufacturera se contrgjo 3.1%,
particularmente por el debilitamiento de la demanda de
computadoras personales y atrasos en la puesta en
funcionamiento de nuevas lineas de produccién en la
industria el ectronica de alta tecnologia.

La inflacién (10.4%) fue levemente superior a la
meta programada, especialmente por factores como el
alza de los combustibles, problemas de oferta de
alimentos y alzas en tarifas telefonicas, del transporte
urbano y bebidas alcohdlicas. Por otra parte, la politica
monetaria y cambiaria, el escaso dinamismo del
consumoy lacaidadelainversion contribuyeron aevitar
un mayor crecimiento del indice de precios a
consumidor.
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Los salarios reales medios anotaron un leve
crecimiento. L atasade desempleo urbano seredujoen 9
décimas a 5.3%, debido a una contraccion relativade la
oferta laboral, y la tasa de desempleo femenino en las
zonas urbanas fue de 6.4%. Se aprobd la ley de
proteccion al trabgjador para la modernizacion del
sistemade pensionesy el fortalecimiento de la posicion
financiera de los fondos de pensiones.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagosfue mayor, 5.1 % del PIB. Luego de unadécadade
crecimiento de las exportaciones de bienes (18% anual)
en 2000 éstas se redujeron (-11%) debido a bajas
cotizaciones internacionales de café y azlicar y menores
ventas de semiconductores de Intel. Las exportaciones
de servicios crecieron 10% debido fundamentalmente a
turismo. Las importaciones de bienes crecieron
levemente como resultado de la menor actividad
econoémicay del aumento del precio deloscombustibles
(41%), y las importaciones de bienes de capital se
redujeron 2.2%.

El Salvador

La retribucién a la inversién extranjera directa,
significativa en los dos Ultimos afios, fue menor por la
declinacion de las ganancias del subsector de dta
tecnologia. El pago de intereses continud elevandose y
contribuy6d a ensanchamiento del déficit en cuenta
corriente.

Con relacion a la cuenta de capital, los préstamos
netos a sector publico aumentaron 7% a raiz por la
colocacion de bonos. La politica de atraccion de la
inversion extranjera directa, aunada a condiciones
favorables-infraestructura, régimenlegal, mano deobra,
sistema fiscal y marco macroeconémico-, habian
propiciado un aumento considerable de la inversion
desde mediados de | os afios noventa, promediando los
dos afios anteriores |os 610 millones de dolares, pero
en 2000 disminuy6 a poco mas de 400 millones de
ddlares.

Los ingresos de capitales fueron menores que €l
déficit en cuenta corriente, por lo que las reservas
internacionales disminuyeron 100 millones de ddlares.

Latasa de crecimiento de la economia (2.5%) se desacelerd respecto de 1999 (3.4%) , debido en gran

parte, alaadopcion de politicas monetariasrestrictivas, al menor dinamismo delasexportaciones (por la

caidaen €l preciointernacional del caféy del azlicar), al aumento en el precio deloscombustiblesy ala

reduccion de la actividad de | os sectores de construccion, agriculturay comercio. En tanto, lainflacion

seraalgo superior a 3%, lo que contrastacon 1999 que habiaregistrado unadeflacion de 1%. L astasasde

interés pasivas nominales para operaciones en moneda nacional disminuyeron; el tipo de cambio se

mantuvo estable; el saldo delacuentacorrientevolvié ser deficitario, similar al de 1999, y el déficit fiscal

se amplio.

A fines de noviembre la Asamblea Legidativa
aprobd laley de integracion monetaria que, a partir del
100de enero de 2001 establece el délar como unidad de
cuentaen el sistemafinanciero, fijael tipo de cambio en
8.75 colones por ddlar y permite la circulacion de otras
monedas.

Las finanzas publicas mostraron un deterioro con
respecto a 1999 y se constituyeron, junto con el sector
externo, en las &reas de mayor vulnerabilidad. Se aplico
unapoliticafiscal conservadora, pero queseenfrentéala
debilidad delosingresostributarios. El déficit del sector
publico no financiero (SPNF) se amplié y lainversion
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EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 35 3.4 2.5
Precios al consumidor 4.2 -1.0 3.4
Dinero (M1) 8.6 135 -0.8
Tipo de cambio real efectivo b -1.5 12 0.6
Relacién del intercambio -25 -5.3 -5.6
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 7.6 6.9 6.7
Resultado fiscal/P1B -2.0 -2.2 -2.5
Tasa de interés real pasiva 7.6 10.2 7.4
Tasa de interés real activa 12.2 14.9 11.9

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 2742 3090 3490
Importaciones de bienes

y servicios 4269 4 599 5170
Saldo en cuenta corriente -85 -204 -205
Cuenta de capital y financiera 387 409 210
Balanza global 302 205 5

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

publica real sdlo crecié 1%. La deuda publica externa
alcanzo el equivaente de 22% del PIB.

En las finanzas del gobierno central se registré un
déficit de2.5%del PIB. Losingresostributariossubieron
7.6% en términos nominales, por lo que la carga
tributariaal canzé 10.5% con relacién al PIB, porcentgje
similar a registrado en 1999. Se eiminaron las
exenciones a agunos productos agricolas y a los
medicamentos. Por lo tanto, la estructura de la
tributacion no vari 6 significativamente, acentuando asi y
€l carécter prociclico delosingresostributarios debido a
su notable dependencia del 1VA.

En caso de que se mantenga el estancamiento actual
y tendencial en la captacion de ingresos, se prevé que
aumenten las presiones sobre el déficit fiscal, sobretodo
por € pago de pensiones que debera hacer € fiscoen el
préximo quinguenio, cuyo monto sera superior alos
1 000 millones de ddlares.

La politica monetaria fue restrictiva y estuvo
destinadaaregular y reducir losexcesosdeliquidezenel
mercado de dinero, sobretodo mediante lacolocacion
detitulosvaloresdel Banco Central deReserva(BCR).

Lamedidaresulté ser menoseficaz paracontrolar la
inflacién. Las operaciones de mercado abierto (OMA)
operaron deformaefectivacomo el factor contractivo de
la base monetaria, en un esquema de politica fiscal
expansiva. Pero  generaron costos financieros
cuasifiscales.

L as tasas de interés nominales activas y pasivas en
moneda nacional descendieron Las tasas reales de
interés activas'y pasivas también disminuyeron, acausa
de los mayores niveles inflacionarios.

Desde 1993 la politica cambiaria ha privilegiado €
régimen de tipo de cambio fijo y desde mediados de los
noventa, la combinacion con unainflacién mayor quela
de los Estados Unidos y las entradas de remesas han
contribuido aunarevaluacion real delamonedacercana
al 20%, lo que contribuyd aaunamayor estabilidad dela
economia.

Se esperaquelafijacion del tipo de cambio nominal
apartir de enero del 2001 reduzca la vulnerabilidad del
paisalosataques especul ativosy sereduzcan lastasasde
interés. Sin embargo, este nuevo régimen cambiario
limitardel grado delibertad del Banco Central quepierde
su papel de prestamista de Ultima instancia y deja de
utilizar ala politica monetaria como una herramienta de
politica ante choques externos.

La politica comercial externa se concentro en €
proceso de negociaciones comerciales internacionales,
preservando €l programade desgravacionarancelaria. Se
firmo € tratado de libre comercio entre México y €
Triangulo Norte (El Salvador, Guatemala, Honduras) y
concluyeron las negociaciones del tratado de libre
comercio y de protocolo con Chile. Por otra parte, se
contindia negociando con la Comunidad Andinay con
Canadé. Con Panama se esta negociando un esquemade
libre comercio centrado en los servicios de transporte
maritimo y servicios financieros.

El lento crecimiento de la economia desde 1996 se
explica por la aplicacion de politicas monetarias
contraccionistas y por € menor dinamismo del sector
externo. En el afio 2000, el sector de mayor crecimiento
fue el de transporte, almacenamiento y comunicaciones
(4.6%0), seguido por la industria manufacturera (4.1%),
lamineriay la€electricidad, aguay gas (3%); agricultura
(2.7%) y la construccion (2.1%).

La inflacién, que en a afio anterior habia sido
negativa, aumento en més de 3%, araiz del incremento
de costo de la energia eléctrica, producto de la
eliminacion de los subsidios gubernamentalesy del alza
del precio de los combustibles.

L os salarios minimos no sufrieron variaciones de
septiembre de 1999 a septiembre del 2000. En la
industria, el comercio y los servicios, el salario
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minimo se mantiene en 42.0 colones diarios; en el
sector agropecuario en 28.20 colones diarios vy
solamente se observaron cambios en la construccion,
puesto que el salario de la mano de obra calificada
aumento: de 64.02 a 71.03 colones diarios y €l de los
obreros auxiliares de 52.15 a 57.86 colones. Latasade
desempleo urbano se sitlaen 6.7%, ligeramente menor
que € promedio obtenido en el periodo 1994-1999
(7.2%).

El desempefio del sector externo fue menos
favorable queen 1999. Labalanzacomercial acanzo un
déficit de 1 700 millonesdedolares, 11% superior a afio

Guatemala

anterior. El déficit en cuenta corriente se mantuvo en un
nivel mangjable (1.6% del producto), en gran parte
debido a flujo de remesas familiares, que ascendio a
1 580 millones de ddlares.

El aumento del valor delas exportaciones de bienes
fue de 13% vy provino, principamente de las
exportaciones de lamaguila (20%). L as exportaciones a
Centroamérica crecieron 10%. Las importaciones se
elevaron 14%, encabezadas por laindustriamaguiladora
(20%) y los bienes de consumo (14%). También
registraron aumentos las importaciones de materias
primas (9%) y bienes de capital (9%).

En el primer afio del nuevo gobierno, Guatemala avanzo hacia el restablecimiento de los equilibrios

interno y externo, que se vieron amenazados por la politicafiscal expansivadel afio previoy el deterioro

entérminosdeintercambio. Seestima unainflacion del 4%, un saldo mayor dereservasinternacionales,

un tipo de cambio nominal estable, y un alzade 3.5% del producto interno bruto (PIB). En mayo sefirmd

€l Pacto Fiscal, concretando asi € consenso nacional paraaplicar unareformatributariay racionalizar los

recursos publicos. Sus logros en la préactica todavia son limitados. Por su parte, el crédito bancario al

sector privado permaneci6 estancado.

En marzo se recortd en 10% el presupuesto publico
del 2000. Posteriormente seelevo a31% latasatributaria
méxima sobre los ingresos de las personas fisicas y las
utilidades, selimitaron |asdeduccionespor donacionesy
reinversion de utilidades, se incrementd el impuesto de
sdlida del paisy se aprobaron nuevas tasas impositivas
sobre bebidas alcohdlicas. Se calcula que la carga
tributaria aumentd 0.3 puntos porcentuales del PIB,
superando por primera vez €l 10% de éste. Desde €
segundo trimestre volvié a ampliarse € gasto publico,
con lo que € déficit fiscal fue equivalente a 2.5% del
PIB. La composicion del gasto piblico mostrd
distorsiones importantes y, la inversion registré6 una
importante caida del 5% en términos reales pero €
consumo habria crecido asimilar ritmo que €l producto
(3.6%). Ante los limitados avances de lareforma fiscal,
se tomé la decision de posponer la reunién del Grupo

Consultivo dedonantesinternacional esprogramadapara
noviembre, que podriarealizarse el proximo afio.

La politica monetaria se propuso colocar a pais en
una senda de baja inflacion para lo cua se procurd
controlar la liquidez mediante la participacion intensa
del Banco de Guatemala en operaciones de mercado
abierto. En los primeros 11 meses del afio se colocaron
certificados de depdsito por mas de 6 000 millones de
quetzales, triplicando asi €l valor a canzado en 1999. En
este proceso se modificd la estructura de vencimiento y
detasasdedichoscertificados. Mientrasqueen enerolas
colocaciones eran a menos de 180 dias, en octubre més
del 50% tenia vencimiento superior a 336 dias. El
promedio ponderado de las tasas nominales de interés
cay0 seispuntos, registrando unatasaanualizadade 18%
en noviembre. Estas operaciones permitieron absorber
aumentos excesivos del circulante provocados por €
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GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1998 1999 2000
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 5.0 3.6 35
Precios al consumidor 7.5 4.9 4.2
Dinero (M1) 13.5 14.2 29.2
Tipo de cambio real efectivo b 1.2 145 2.3
Relacién del intercambio -0.6 -75 -3.8
Porcentajes

Tasa de desempleo 3.8
Resultado fiscal/PIB -2.2 -2.8 -2.5
Tasa de interés real pasiva -1.3 2.6 3.7
Tasa de interés real activa 9.1 13.6 13.9

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 3467 3435 3745
Importaciones de bienes

y servicios 5030 4984 5425
Saldo en cuenta corriente -998 -1015 -1 025
Cuenta de capital y financiera 1241 890 1700
Balanza global 243 -125 675

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

gasto publico y por € repunte del flujo de capitales
externos. Segun las estimaciones oficiales parael 2000,
seproduciriaunaexpansion de 11% a13%delaliquidez
(M2) porcentaje; acorde con las metas establecidas.

Las elevadas tasas activas de interés real (cercanas
al 15%) y la persistencia del problema de carteras
vencidas continuaron racionando el crédito a sector
privado. En esadirecciéntambién pudoinfluir laintensa
colocacién de papel es bancarios por parte del Banco de
Guatemala, en la medida en que la banca privada se
inclind preferentemente por dichos certificados. A
noviembre el crédito bancario al sector privado era
apenasun 4.9% superior asu nivel dedocemesesatrasen
términos nominales. En el 2000, a diferencia del afio
anterior, el Banco de Guatemal ano otorgd préstamos de
reestructuracion para aliviar e problema de carteras
vencidas. Cabe notar que dichos préstamos no
contemplaban sancionesefectivaspor € incumplimiento
de metas de reestructuracion.

La cotizacion del quetzal frente al dolar mostré
volatilidad al inicio del afio, reflejando laincertidumbre

asociadaal proceso el ectoral, €l deterioro delostérminos
de intercambio y € relgjamiento de la politica fiscal a
fines de 1999. Posteriormente, la politica monetaria
restrictiva estabiliz6 €l mercado cambiario. Dado €
diferencial de inflacién entre Guatemala y sus socios
comerciales, habria una depreciacion real de lamoneda
de 3% durante € afio.

Las reformas estructurales avanzaron con
posterioridad ala firmadel Tratado de Libre Comercio
entre México, Guatemala, El Salvador y Honduras. A
partir del 1° de enero del 2001 se desgravaran
progresivamente arancelesy demésbarrerasa comercio
y alainversion intrarregionales. En este tratado no se
incluye el comercio de azlicar, café y banano.

El volumen de las exportaciones de bienes y
servicios, que se expandio 4.2%, fue el factor més
dinamico de la demanda global, seguido del consumo
que se incrementd en 3.6%, porcentgje similar a
crecimiento del producto; en cambio, la inversion tuvo
una reduccion. Por su parte, € volumen de las
importaciones creci6 levemente (1.7%). La inversion
publica mostré una contraccion de 9%, que reflgja los
esfuerzos por corregir el déficit fisca y, en parte, €
retraso tipico en el arranque de nuevos proyectosdurante
el primer afio de todo gobierno. A su vez, labajaen la
inversion privada es atribuible a la incertidumbre
asociada con la transicion a un nuevo gobierno y la
escasez de crédito. El cuestionamiento por parte de
ciertas esferas politicas de lalegitimidad de los procesos
de privatizacion también perturbaron € clima de
inversion. A nivel sectorial se registré unafuerte caida
del PIB delaconstruccion (—-12%) y lamineria (-5.1%),
pero hubo una moderada expansion de los sectores
manufactureros (2.3%) y agricola (3%).

Lainflacion subi6 en € primer trimestre del afio, a
consecuencia de las azas del precio de los
hidrocarburos, de las tarifas de | as telecomuni caciones,
de los salarios y, también, la depreciacion del 5% del
quetzal frente a ddlar en la primera quincena de enero.
Sin embargo, gracias a una politica monetaria estrictay
cierta recuperacion cambiaria se espera una inflacion
anual de 4% en el 2000. La recesion de la construccion
(-12%) y € bajo ritmo de actividad manufacturera
(2.3%) incidieron desfavorablemente en el empleo
formal. Por otra parte, en febrero se aprobd un aza de
10% del salario minimo, y se acord6 adoptar en el sector
privado un esquema de aumento de |as remuneraciones
ligado ala productividad.

Aligual queen 1999, labalanzade pagosregistroun
déficit en cuenta corriente superior a 5% del PIB. En
contraste, hubo una cuantiosa entrada de capitales de
corto plazo, que incluye repatriaciones de fondos de
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residentes, y graciasalacual se elevd en50% €l saldo de
reservas internacionales, que ascendio a 1 800 millones
de dolares.

A pesar desu abundante cosecha, disminuyd el valor
delas exportaciones de caf é debido a menor precio. Las
exportacionesdeazlicar cayeron en precioy envolumen.
En cambio, las exportaciones no tradicionales subieron
19.1%. Lasdelaindustriamaquil adoracrecieron 22.4%,

Honduras

pese alafaltade nuevasinversiones. Las importaciones
de combustibles se elevaron cerca de 50%. Las de
productos intermedios aumentaron 12% y las de
maquinaria 5.8%, pero las de bienes de consumo
bajaron. El saldo de la deuda publica externa fue 2%
menor a de 1999, y el pago por servicio de ladeudafue
equivalente al 4.7% de las exportaciones, porcentgje
inferior a de 1999 (6.9%).

Laeconomiaregistré unaimportante reactivacion al crecer el PIB cercade 4%, luego de lacaidadel afio

anterior. El PIB por habitante aument6 en torno a 1%. Larecuperacion de la actividad provino de los

sectores agroexportadores y manufactureros. Debido al peso econdmico de estas actividades, el empleo

habria acusado cierta recuperacion con respecto a 1999 en los sectores agropecuario, manufacturero y

maquilador.

La politica econdmica se orientd6 a mantener los
grandes equilibrios, a fomentar la recuperacion y a
instrumentar la Estrategia de Reduccion de la Pobreza
requerida parala admision de Honduras en la Iniciativa
para la reduccion de la deuda de |os paises pobres muy
endeudados.

La inflacion (10.6%) fue similar a la de 1999. El
déficit fiscal representé 4% del PIB y se financié
principal mente con créditosy donacionesdel exterior, lo
que evitd que e gobierno central recurriera al crédito
interno, disminuyendo € impacto inflacionario del
déficit.

La recaudacion tuvo un crecimiento ligeramente
inferior al delainflacién. Si seincluyen losingresos no
tributarios (que representan 11% de todos los ingresos
publicos), € gobierno central registré un ingreso total
equivalenteacasi 18% del PIB (1.5 puntos porcentuales
menos que en 1999). Por su parte, |os egresostotales del
gobierno sufrieron un leve descenso (de 22.5% a21.9%).
Su componente mas dindmico fueron los gastos de
capital, vinculados alareconstrucciony laEstrategiade
Reduccion de la Pobreza contenida en €l acuerdo con el
Fondo Monetario de 1999 (revisado a principios de
2000). Con todo, los trabgjos de reconstruccion

realizados después del Huracan Mitch han sido més
lentos de lo previsto debido a problemas de g ecucion.

Dadalaentradarelativamente altadedivisas, € tipo
de cambio del lempira frente tendio a fortalecerse; su
deslizamiento anual fue de alrededor de 5%.

Como estaba previsto, €l arancel promedio paralos
bienes de consumo final quedo fijado en 15% desde
enero. El Triangulo Norte (El Salvador, Guatemala y
Honduras) suscribié el Tratado de Libre Comercio con
México. El texto queda pendiente de ratificacion por
parte de los Congresos y entraria en vigor en enero del
2001. El acuerdo negociado con Chile en 1999 sigue
pendiente de definicion en lo que respecta a la
desgravacion de productos sensibles y aspectos
relacionados con las reglas de origen. Prosiguieron o
comenzaron negociaciones con Panamé, Colombiay la
Comunidad Andina. Honduras se incorporé a las
actividades de la Union Aduanera que originalmente
venian promoviendo El Salvador y Guatemala.

Las operaciones de mercado abierto continuaron
utilizdndose como principal instrumento de politica
monetaria. Por medio de este mecanismo €l saldo de la
colocacion devalores oficiales al cierre del 2000 casi se
habria duplicado con respecto a de diciembre de 1999.



60

CEPAL

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 20002

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2.9 -1.9 4.0
Precios al consumidor 15.6 10.9 10.6
Dinero (M1) 12.7 21.8 14.7
Tipo de cambio real efectivo b -6.7 -3.1 -2.7
Relacién del intercambio 2.3 -6.6 -5.8
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 5.2 5.3
Resultado fiscal/PIB -1.1 -2.9 -4.0
Tasa de interés real pasiva 45 6.9 4.7
Tasa de interés real activa 15.0 16.6 14.6

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 2 476 2312 2625
Importaciones de bienes

y servicios 2797 3056 3465
Saldo en cuenta corriente -42 -176 -430
Cuenta de capital y financiera 184 474 270
Balanza global 142 297 -160

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

Lavariacion anual de la oferta monetaria ampliada
fue de 12.4%, la mas baja en seis afios y apenas mayor
gue la mitad de la observada en 1999. El impulso del
crédito interno neto provino casi totalmente del uso de
recursos del sector publico para sufragar gastos de
reconstruccion. Se estima que e crédito bancario al
sector privado tuvo un crecimiento cercano a10%, loque
supone un ligero descenso real.

Las tasas de interés activas mostraron cierta
inclinacién hacia la baja, aunque su nivel sigui6 siendo
elevado. Los mérgenes de laintermediacion bancaria se
mantuvieron altos. También se reforzo la supervision
bancaria y con €la los bancos mejoraron su
capitalizacion y el cumplimiento de sus coeficientes de
reservas.

En diciembre de 1999 Honduras accedié a la
Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises
pobres muy endeudados. En junio del 2000, el Fondo
Monetario y €l Banco Mundia acordaron que € pais
cumplia con las condiciones requeridas para ser
beneficiario de la iniciativa, la que se traduciria en un

alivio deladeudaexternapor 556 millonesde délaresen
valor presente neto, equivalente a cerca del 14% del
saldo al cierre del afio (estimado en unos 4 000 millones
de ddlares). Dos quintas partes de la reduccion seran
provistas por acreedores bilaterales y el resto por
multilaterales. El arreglo incluye un alivio interino con
aportacionesdel Fondo Monetario, del Banco Mundial y
el Banco Interamericano del Desarrollo. La iniciativa
supone &l cumplimiento, por parte de Honduras, de una
amplia serie de condiciones de desempefio
macroecondmico, socia einstitucional.

Lalicitacion piblica de la Empresa Hondurefia de
Telecomunicaciones (HONDUTEL) fue declarada
desiertay su privatizacion volvié a postergarse, 1o que
obligaaquee proceso searedisefiado. El acuerdo con el
Fondo Monetario exigia privatizar la distribucion de
energia, pero la aprobacion de laLey Marco del Sector
Eléctrico sigue pendiente. Los cuatro aeropuertos
internacionales del pais, como estaba previsto, fueron
entregados en concesion.

La demanda interna reacciond moderadamente &l
estimul o de un mayor gasto de consumo, queaprincipios
de afio fue alimentado por el aumento salaria y en los
meses subsiguientes por lainversion.

El producto agropecuario registr6 € mayor
crecimiento sectorial, casi duplicando a la del PIB
general. La mejoria se explica en gran parte por €
repunte del cultivo de bienes exportables (banano, café,
palma africana).

Las manufacturas también tuvieron un desempefio
positivo. No obstante, en este sector —al igual queen el
agropecuario— los problemas de financiamiento siguen
limitando tanto el ritmo como la amplitud de la
recuperacion. El transporte, losserviciosy el comercio
crecieron y la construccion estuvo por debgjo de lo
esperado. También continué la expansion de las
maquiladoras..

La inflacion alcanzd dos digitos y respondio a
encarecimiento delos combustibles, al alzadelastarifas
de energia eléctricay al efecto que tuvo € aumento del
8% en ¢l salario minimo.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos ascendio a 430 millones de ddlares, por lo que su
proporcion respecto del PIB paso de 3.2% en 1999 a
7.2%. Este desequilibrio se origind en un déficit
comercia de 840 millones de dolares.

Las exportaciones de bienes se incrementaron en
casi 20%. Este repunte se sustentd en larecuperacion de
las zonas productoras de banano, que multiplicaron por
un factor de 2.5 su volumen exportado con respecto a
1999 (aunque en relacién con 1998 dicho volumen
todaviafue 40% menor) y en el café, que compenso con
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€l volumen producido la caida del precio internacional.
La exportacion de las empresas maquiladoras crecio
20%. Las importaciones de bienes aumentaron 12% .

El déficit delacuentacorriente fue compensado por
las remesas de los residentes hondurefios en Estados

México

Unidos (estimadas en unos 450 millones de ddlares) y
flujos deinversion directa (170 millones de délares). Se
estimaun saldo neto dereservasinternacionalesde 1 500
millones de ddlares, equivalentes a cinco meses de
importaciones.

L aeconomiamexicana se expandio 7%, rebasando lametaoficial (4.5%) y |as expectativas de principio

de afio (3.5%). Las exportaciones elevaron su dinamismo, impulsadas por la economia de los Estados

Unidosy las ventas de petréleo; lasimportaciones crecieron en igual magnitud, lo que seasoci6 a vigor

de la demanda interna, a pesar de una politica monetaria crecientemente restrictivay de la escasez de

crédito bancario. Debido a la recuperacion del salario real y e aumento del empleo, € consumo se

expandié 8%y lainversion fija 11%.

Laapreciacion real del peso contribuy6 al descenso
delainflacién (8.9%). El alto precio del petrdleo generd
excedentes que incidieron en el dinamismo de la
economia y facilitaron el cumplimiento de la meta de
déficit fiscal (1% respecto del producto). La inversién
extranjera directa continué fluyendo, lo que contribuy6
al financiamiento del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (que alcanzd a 3% del producto). El
sistema bancario siguié deprimido, pues prevalecen las
secuelas de la crisis bancariainiciada en 1994-1995.

En el 2001 se preveé una desacel eracién del ritmo de
crecimiento (en torno a 4.5%).

La politica econémica estuvo destinada areducir €l
ritmo inflacionario y evitar desequilibrios en € sector
externo, y se expresd en larigidez monetariay fiscal. Se
reforzé e “blindaje financiero” gestionado en 1999,
mediante |la ampliacion de lalinea de crédito contratada
con instituciones financieras internacionales, y la
extension de lavigencia del acuerdo marco de América
del Norte hasta diciembre del 2001. Asi, el monto total
paso6 de 23 700 millones de dolares a 26 440 millones.

La disciplina fiscal y la entrada de recursos
superioresalo esperado facilitaron €l financiamiento del
gasto publico, que aumentd 13.6% real de enero a

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO
E INFLACION
(Tasas de variacion anual)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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septiembre y se concentré en educacion, saud y
seguridad social (62%). Los ingresos totales del sector
publico aumentaron 15%, impul sados por |os petroleros,
gue crecieron 28% Yy llegaron a representar el 35% del
total.

Ladeuda publicaexterna neta se redujo casi 10 000
millones de ddlares, con lo que se ubicod en 73 400
millones (12.5% del PIB y la privada 13%). En la
reduccién de ladeuda publicainfluyo € retiro de bonos
Brady (6 000 millones de dolares), que permitié pagar
por anticipado obligaciones externas y generar ahorros
en el servicio; asimismo se cancelaron anticipadamente
deudas con & Fondo Monetario por 3 000 millones de
dolares.

El peso se apreci6 en términos reales, debido a la
abundante oferta de divisas por las ventas de petréleo y
los altos flujos de inversion extranjera directa, que
ademés contribuyeron a fortalecimiento de las reservas
internacionales. En & promedio del afio, e peso
registraba una apreciacion real de 7% con respecto aun
afio antesy de 15% con relacién a 1998, lo que significa
que su valor real en el 2000 alcanzd un nivel similar a
que prevalecia antes de la crisis cambiaria de 1994.

La politica monetaria fue progresivamente
restrictiva, conel fin decontener presionesinflacionarias
y evitar el sobrecalentamiento de la economia. Esta
postura llevd a que las tasas activas reales siguieran
siendo dtas, 1o que no ayudd a la recuperacion del
crédito: el saldo del financiamiento de la banca
comercial al sector privado retrocedio entérminosreales
por sexto afio consecutivo, reduciéndose a una cuarta
parte de su nivel en 1994. La atonia del financiamiento
interno al sector productivo fue compensadaen parte por
mecanismos extrabancarios, como préstamos de
proveedoresy créditos del exterior.

La deuda publica interna ascendio, especialmente
medianteinstrumentosemitidosamedianoy largo plazo,
con lo que su monto total representd 11% del producto.
Los pasivos del Instituto para la Proteccion del Ahorro
Bancario se redujeron a 14% del PIB, en & marco de la
estrategia de servir anualmente el componente real del
pago de intereses con transferencias presupuestarias,
recursos por venta de activosy cuotas de los bancos. En
conjunto, la deuda interna y los pasivos del 1PAB
representaron 25% del PIB.

Aunque la actividad econdmica se desaceleré alo
largo del afio, €l PIB registro el mayor aumento en 19
anos (comparable con la de 1997), proceso en € que
destacan los rubros de transporte y comunicaciones,
comercio y restaurantes y manufacturas. El coeficiente
inversion-producto ascendié a mas de 20% y la tasa de

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.9 3.7 7.0
Precios al consumidor 18.6 12.3 8.9
Salario real 2.8 0.9 6.1
Dinero (M1) 16.2 285 21.0
Tipo de cambio real efectivo b 3.3 -8.4 -7.0
Relacién del intercambio -3.5 1.9 2.5
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 3.2 25 2.3
Resultado fiscal/PI1B -1.2 -1.1 -1.0
Tasa de interés real pasiva 4.5 2.6 3.6
Tasa de interés real activa 111 7.9 7.6

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 129387 148601 182275
Importaciones de bienes

y servicios 137859 155581 193 550
Saldo en cuenta corriente -15726 -14013 -18 960
Cuenta de capital y financiera 18 936 18 290 20 760

Balanza global 3210 4277 1800

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

ahorro interno llegd a 21.7% del PIB, siete puntos
porcentuales por encima del nivel de 1994.

La recuperacion del salario real, € aumento del
empleo, y laoperaci 6n de mecanismos extrabancariosde
crédito al consumo —duradero principalmente—
contribuyeron al fuerte repunte del gasto privado. Las
ventas minoristas aumentaron 10% rea y las de
automoviles 33% hasta octubre.

El sector primario increment6 su dinamismo, con
participacion destacada de la produccién detrigo, arroz,
soya, jitomate, jonjoli, frijol, limény productosdel mar.
Lamanufacturamostré un crecimiento promedio demés
de 7%, pero persistio laheterogeneidad en suinterior, ya
que las empresas més pequefias sufren desventgjas
cronicas. Las actividades mas dindmicas fueron
productos metdlicos, las maquinarias y los equipos. La
producciéntotal delaindustriaautomotrizascendid al.6
millones de unidades en enero-octubre (28% méas que en
el mismo lapso de 1999), destacando la destinada a la
exportacion, que seincrement6 35%y representd masde
tres cuartas partes del total.
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El empleo forma super6 los 15 millones de
personas (6% mas que en 1999); en la industria
maquiladora se incremento 14%, con lo que llegd amés
de 1.3 millones (30% del empleo manufacturero total).
La tasa de desempleo abierto se acercd gradualmente a
2%. Sin embargo, la subocupacion fue ata, 1o que se
manifestd en la expansion de la economiainformal, que
represento € 29% del empleo del pais.

El aumento delospreciosa consumidor (8.9%) fue
inferior a la meta oficial de 10%. Las cotizaciones
internacionales de los hidrocarburos no se trasladaron a
los precios internos de gasolinas, debido ala politicade
aumentos graduales anunciados previamente. En
contraste, €l precio del gas natura (que sigue la
cotizacion internacional) casi se duplico, afectando la
operacion de algunas industrias.

En lasegundaparte del afio se observaron signos de
gue la tendencia decreciente de la inflacion estaria
encontrando limites: los incrementos a los salarios
contractual es rebasaron las expectativas; € aumento de
lasremuneracionesreales excedio € delaproductividad
del trabgjo; el dinamismo de la demanda agregada
superaba la capacidad de la oferta, y por Gltimo, los
precios administrados por el gobierno crecian por
encimade lameta de lainflacion.

El Banco de M éxico anunci6 en octubre unametade
inflacion de 6.5% para €l afio préximo, y propuso la
utilizacion de ese valor como referencia en las
negociaciones salariales. Sin embargo, los agentes
consideraron dificil alcanzar esa meta, por 1o que los
aumentos a los salarios contractuales se ubicaron en
torno a 11%, lo que sugiere que la inflacién en el afio
entrante sera superior a la meta del Banco de México,
pero no impediria una nueva recuperacion de las
remuneraciones reales, que en 2000 aumentaron 6% en
lamanufacturay 7% en el comercio.

Lacuentacorriente delabalanzade pagosarrojé un
déficit de casi 19 000 millones de ddlares (35% mayor

gue en 1999), que se financiaron principamente con
recursos de largo plazo del sector privado. El resultado
derivo de la combinacion de saldos deficitarios en las
balanzas comercial y de servicios, y de un superavit en
las transferencias con el exterior.

El déficit comercial de bienesrondd 8 200 millones
deddlares, masde50% superior a1999. Secalculaquela
balanza comercial no petrolera registré un déficit de
arededor de 20 000 millones de ddlares, frente auno de
12 000 millones en 1999. El comercio total de bienesy
servicios representd cerca de dos terceras partes del
producto.

Las exportaciones e importaciones crecieron a
ritmos similares (24%). Las ventas petroleras casi se
duplicaron debido a aumento del precio (62%), pues el
volumen sdlo se incrementd 5%. Las ventas externas de
manufacturas crecieron 20% y representaron el 87% del
total. Dentro de éstas, las de las empresas maquiladoras
aumentaron 26% (47% del total).

La expansion de la demanda interna contribuy6 a
aumento de 40% de las importaciones de bienes de
consumo (9.6% en 1999), aungue representaron apenas
el 9% delascomprasexternas. Lasdebienesintermedios
se expandieron 24% y siguieron siendo las de mayor
peso dentro del total. Los Estados Unidos fueron el
principal socio comercial del pais.

La inversion extranjera disminuyé de 22 750
millones de ddlares a menos de 20 000 millones por la
caida de losflujos de inversion de cartera, puesto que la
inversion directa super6 los 13 000 millones de délares,
la cifra més ata de su historia. Este comportamiento
determiné un superdvit de la cuenta de capita y
financiera de 21 000 millones de ddlares.

Entré envigenciael tratado delibrecomercioconla
Unién Europeay sefirmaron compromisossimilarescon
lospaisesdel Tridngulo Norte (El Salvador, Guatemalay
Honduras) y la Asociacion Europeade Libre Comercio,
gue deben entrar en vigor en el 2001.
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Nicaragua

El producto interno bruto (PIB) creci6 5.5%, representando una pérdida de dinamismo respecto a 1999.

Lademandainternase contrajo por lareduccion delainversion privada, antelamenor disponibilidad de

crédito y los altos costos financieros. También influyé laincertidumbre propiade un afio electoral y las

politicas de estabilizacion fiscales y monetarias de la primera parte del afio. El aumento del consumo

publicoy € nivel todaviael evado delainversién publicaevitaron quelademandainternasedebilitaraalin

més. El pais enfrent problemas de solvenciaen el sistemafinanciero, quellevé alos bancos a subir las

tasas deinterés, lo que incidi6 en la actividad comercial.

Lascuentaspublicassedeteriorarony lainflacion se
incrementd moderadamente a 9.2%. Se mantuvo la tasa
de devaluacion cambiaria, provocando una apreciacion
real del cordoba. El desempleo abierto disminuyda9%y
en el sector externo seredujo 10% el saldo negativo dela
cuenta corriente, 1o que contribuyé a acumular reservas
internacional es netas.

No se registraron avances en la reduccion de la
deudaexterna- trasun afio deque el paisfueracalificado
elegible paraacogersealalniciativaparalareduccionde
ladeudadelos paises pobres muy endeudados - debido a
los desequilibrios macroeconémicos que obligaron a
revisar las metas acordadas con el Fondo Monetario.

Se lograron avances en las reformas estructurales,
sobre todo en disposiciones normativas para el sistema
de pensiones, la seguridad social, aduanas y la
promocién de las inversiones extranjeras. Las dos
empresas distribuidoras de la empresa el éctrica (ENEL)
fueron vendidas, pero no selogré traspasar las empresas
generadorasy laprivatizacién delacompafiiatelefonica
(ENITEL) sufrié atraso.

Pese a medidas correctivas y mejora de la
administracién, €l déficit del gobierno central despuésde
donaciones aumento de 4.5% en 1999 a 5.5% del PIB.
Ello obedecid a mayores erogaciones por gastos de
reconstruccion de carreterasy puentes destruidos por las
[luvias en € tercer trimestre de 1999, los costos de las

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.1 7.0 5.5
Precios al consumidor 18.5 7.2 9.2
Salario real 7.4 4.3 1.6
Dinero (M1) 17.1 20.7 16.0
Tipo de cambio real efectivo b 0.7 1.0 -1.9
Relacién del intercambio 4.2 7.2 -3.8
Porcentajes
Tasa de desempleo 13.2 10.7 9.0
Resultado fiscal/PI1B -1.8 -4.5 -5.5
Tasa de interés real pasiva -1.9 -0.9 2.4
Tasa de interés real activa 7.8 9.8 8.3

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 830 840 925
Importaciones de bienes

y servicios 1658 2028 2030
Saldo en cuenta corriente -813  -1086 -990
Cuenta de capital y financiera 583 995 1000
Balanza global -230 -91 10

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



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2000 65

reformas constitucional es que ampliaron el tamafio dela
Corte Suprema de Justicia, del Consgjo Supremo
Electoral y de la Contraloria General dela Republica, y
de la reforma del sistema de pensiones y los gastos
electorales municipales.

Se incrementd de nuevo el impuesto especifico a
consumo para los productos de la industria fiscal y se
gustaron a alza las tarifas de los servicios publicos
bésicos.

El Banco Central realizd colocaciones netas de
Certificados Negociables de Inversion (CENI) y de
bonos en moneda extranjera (BOMEX) que, junto con
los mayores encajes, contrarrestaron los factores de
expansion delos activosinternos netos. Estas medidasy
los ingresos de divisas por privatizaciones fortalecieron
las reservas internacionales.

Los agregados monetarios disminuyeron su
crecimiento interanual. Al mismo tiempo, e crédito
interno neto se expandid, principalmente por el efecto
combinado de retiro de depésitos de las cuentas del
sector publico no financiero en el Banco Centra y la
apertura de una linea de financiamiento especial, que
permitio, a cierre del Banco Popular, € retiro de los
recursos de |os clientes de este banco.

Las presiones inflacionarias impidieron continuar
con la reduccion iniciada en 1999 en la tasa de
deslizamiento cambiario. En este contexto, el tipo de
cambio efectivo real registré unaleve disminucion.

Se incrementaron los aranceles para las
importaciones de leche en polvo, arroz en granzay oro,
sorgo y maiz amarillo por encima del techo arancelario
(10%). Al mismo tiempo, se aseguré un precio interno
minimo para los productores de soya. Ademas, €l
periodo de exoneracion de los aranceles a las
importaciones de insumos y bienes intermedios y de
capital para el sector se extendio hasta diciembre de
2002.

Nicaraguasuscribi6 con El Salvador y Guatemalala
Declaracion Trinacional que contemplalaconformacién
de un sistemaregional de bienestar y justiciaeconémica
y socia; la formacion de una unidén aduanera; €
fortalecimiento del  sistema  financiero; €
robustecimiento de la region centroamericana y el
desarrollo sostenible. Ademas, se establecié la creacion
de un corredor interoceanico de transporte intermodal.

Se estima que el saldo total de la deuda externa
publica alcanzd 6 650 millones de dolares, 1o que
significaun incremento de alrededor de 150 millones de
ddlares con respecto a afio anterior. Para cubrir las
necesidades de financiamiento externo, la politica del
gobierno se ha centrado principalmente en la

contratacion de préstamos en términos atamente
concesionales.

El crecimiento econdmico sesustentd, por el lado de
la oferta, en € ritmo sostenido de las actividades de
reconstruccion y la recuperacion de la produccion
agricola, asi como en sus efectos sobre la industria, €
comercioy el transportey, por el lado delademanda, en
€l gasto publico (de consumo y en menor medida de
inversion) y larecuperacion de las exportaciones, sobre
todo de productos tradicionales.

El ritmo delaactividad de construccién, aun cuando
continué mostrando un comportamiento dinamico, ha
venido disminuyendo a raiz de los menores recursos
financieros publicos destinados al programa especial de
reconstruccion gjecutado despuésdel huracan Mitch en
1998 y de la disminucion de la inversion privada en
construcciones no residenciales, debido a que los
grandes proyectos hoteleros llegaron a su etapa fina de
construccion.

Se estimaquelatasadeinflacion acanzé 9.2%, dos
puntos porcentuales mas que el afio precedente. Enello
incidieron los aumentos de las tarifas de los servicios
basicos, de los precios del transporte y productos
derivados del petroleo y de los materiales de
construccion.

Peseaalgunos gjustes salariales en el sector piblico
y a incremento delasremuneracionesen ciertos sectores
de la economia, el salario promedio rea se mantuvo
précticamenteinvariable. Se anticipaque €l crecimiento
experimentado por laeconomiadel pais ha permitido la
reduccion de la tasa de desempleo de 10.7% a 9%,
aunqgue el subempleo aumentd nuevamente.

El déficit en cuenta corriente se redujo a 990
millones de ddlares a raiz de la disminucion del déficit
comercidl y del aumento de las transferencias
unilateralesprivadasdel exterior. Losdéficit enlacuenta
de servicios y la de renta se mantuvieron précticamente
al mismo nivel. A pesar delasreduccionesregistradasen
lacuentadecapital y financiera, al final del afio seespera
un saldo global de la balanza de pagos positivo y una
consolidacion de las reservas internacional es netas.

El déficit comercia de bienes (42% del PIB)
disminuy6 7.5% ante el virtual estancamiento del valor
de las importaciones y la recuperacion de las
exportaciones. Estas, incluidas las exportaciones netas
de las empresas que operan bagjo € régimen de zona
franca, ascendieron a 690 millones de ddlares y se
expandieron principalmentepor el aumento delasventas
de productos tradicionales (café, azlcar, banano,
langostay camardn) y de algunosrubrosno tradicional es
(entre otros, mani, queso y ganado bovino).
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En la evolucion positiva del vaor de las
importacionesincidié notablemente el incremento delas
compras de petrdl eo, combustiblesy lubricantes, yaque,
araiz deladesacel eracion delaactividad econdmica, las

Panama

compras de otras materias primas y de bienes de capital
se redujeron de forma significativa y las importaciones
de bienes de consumo se mantuvieron practicamentesin
variaciones.

Laeconomiapanamefiaregistro, por tercer afio consecutivo, un debilitamiento en su dinamismo al crecer

2.5% € producto interno bruto (PIB). La contraccion de laformacion de capital tras la finalizacion de

importantes obras deinfraestructuray la desacel eracion del consumo disminuyeron la demandainterna.

La demanda externa se reactivo en forma moderada, sobre todo por la reanimacion de las ventas de la

Zona Libre de Col6n, que habian caido durante |os dos afios anteriores. El desempleo ha mostrado una

tendencia alcistay € salario minimo registré un importante aumento del 10% en el mes de agosto.

Aunque €l alzaen € precio internacional de los combustibles provoco un incremento de los precios &

mayoreo, lainflacion al consumidor acusd menor impacto. Lacontencion del gasto publico eninversion

ayudd areducir el déficit fiscal y setomaron medidas paramoderar €l elevado déficit de cuentacorriente

de labalanza de pagos.

Las lineas basicas de la politica macroeconémica
fueron €l fortalecimiento de la posicion financiera del
sector publico, lareduccién del peso deladeudaexterna
y lamoderacion del elevado déficit de cuenta corriente
de la balanza de pagos. En apoyo a programa
gubernamental, a mediados de afio se firmé un acuerdo
de derecho de giro precautorio con el Fondo Monetario
Internacional .

En los primeros nueve meses del afo las
operaciones del sector publico arrojaron un superdvit
equivalentea0.9% del PIB, afianzando el cumplimiento
de la meta establecida con €l Fondo, pese a déficit del
gobierno central. En ello incidi6 la reduccion del gasto
de capital, sobre todo del gobierno central, ya que las
erogaciones corrientes mostraron un leve incremento.
Los ingresos del gobierno central crecieron 2.1% al
aumentar losno tributarios, principalmentelosaportesal

fisco de empresas plblicas, ya que los ingresos
tributariosdisminuyeron 3.4% acausadelareduccion de
los impuestos indirectos.

Ladeudadel sector publico précticamente no vario.
El saldo de los pasivos externos se situdé en 5 445
millones de ddlares. Se colocaron 350 millones de
délares en un bono globa en los mercados
internacionalesy los recursos se destinaron al apoyo del
programa de inversiones publicas. Por otra parte, se
realizaron importantes amortizaciones, entre otras una
recomprade bonosBrady por 153.5 millonesdeddlares.
En el caso deladeudainterna, lasemisionesdeletrasdel
tesoro permitieron diversas amortizaciones.

Al cierredel tercer trimestre del afio, los activos del
Centro Bancario Internacional se incrementaron 2.4%,
evolucién resultante de unareducci6n delas operaciones
de crédito internacionales (-7.6%) debida a la
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PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000?

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 4.4 3.0 25

Precios al consumidor 1.4 15 1.4

Relacion del intercambio -0.1 25 -5.7
Porcentajes

Tasa de desempleo urbano 15.2 14.0 15.2

Resultado fiscal/PIB -5.4 -2.3 -2.4

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 8078 7 015 7 510
Importaciones de bienes

y servicios 8 857 7814 8 340
Saldo en cuenta corriente -1175  -1376 -1240
Cuenta de capital y financiera 712 1228 840
Balanza global -463 -148 -400

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.

persistencia de problemas con los principales clientes
latinoamericanos, y a aumento del crédito interno
(6.9%) aungue a un ritmo maés pausado que en 1999.

En e ambito interno, € crédito para consumo
personal disminuy6 su elevado ritmo de expansion,
mientras que otros préstamos mantuvieron su tasa de
aumento (construccién de vivienda, comercio, industria
y sector primario).

Las tasas de interés activas retrocedieron a nivel
alcanzado en agosto de 1999, después de un corto
periodo de alzas marginales. Mantuvo su vigencia la
politica de créditos preferenciales para la vivienda
dirigidaalapoblacién de bajosingresos, luego dequeen
septiembre de 1999 se decidiera continuar aplicandola.

Después de haberse realizado las privatizaciones de
mayor magnitud en los afios anteriores, |os proyectos de
traspaso delosserviciospublicosderadioy television, €
Aeropuerto Internacional, el Centro de Convenciones
Atlapa, y la empresa distribuidora de agua potable y
alcantarillado (IDAAN), noregistraron avances. Enotro
orden, las negociaciones con Chile y México para
suscribir un acuerdo comercial y de inversiones no
prosiguieron, pero continuaron lasnegociacionesconlos
paises de Centroamérica, centradas en el acceso de los
bienes, el comercio de serviciosy lasinversiones.

Aunque la actividad de la Zona Libre de Col6n
mostré un repunte, luego de dos afios de retrocesos que
significaron una reduccion de 22% en las
reexportaciones, 1os servicios internacionales vieron
reducido su impulso, sobre todo las operaciones
bancarias. Los principales sectores de actividad
orientados a mercado interno mostraron un desempefio
muy desigual, con predominio de las tendencias a la
desaceleracion, aunque en € tercer trimestre se
advirtieron signos de reanimacion.

La carga neta transportada por el Canal de Panaméa
crecio 2.4% y el pegje cobrado aumentd 2.6% en los
primeros nueve meses del afio. Por otra parte, los
servicios portuarios crecieron moderadamente, en
contraste con la expansion registrada en 1999,

La industria de la construccion bajé su ritmo de
crecimiento a2%, trasel considerable aumento (16%) de
1999. El sector agropecuario crecié apenas 0.7%,
comparado con la leve caida de 1999, debido a la
combinacién de los efectos de una recuperacion de la
produccidn bananeray un descenso de la produccién de
granos béasicos, causada por la sequia que afecté en
especia al cultivo de arroz.

El comercio interno registré una caida de 5.8%,
asociada a debilitamiento de la demanda interna. Por
segundo afio consecutivo, la produccion manufacturera
acusd una contraccion cercana a 5%, gjustandose alas
nuevas condiciones de apertura comercial.

Los precios a consumidor crecieron en torno al
1.5%. Los precios a por mayor se elevaron 9% por los
gjustes frecuentes en los precios de los combustibles, de
acuerdo con la evolucién de los precios internacionales
del petréleo, conlo cua semantuvo latradicional brecha
entre ambos indices.

Debido aladisminucién delaactividad productiva,
sobre todo tras la caida de la inversidn, la tasa de
desempleo en laRegidn Metropolitanase elevé de 14%
al15.2% entreagosto de 1999y el mismo mesdel 2000.

El déficit de la cuenta corriente alcanz6 1 240
millones de ddlares, cifraequivalente al 12% del PIB y
levemente inferior alos 1 376 millones de 1999, lo que
obedeci 6 sobretodo al intercambio de mercanciasyaque
el de servicios continué siendo significativamente
superavitario. El financiamiento delacuentacorriente se
apoy6 principamente en ingresos de inversion
extranjera directa por cerca de 400 millones.

Las exportaciones de bienes crecieron 6.7% en
términos de valor, para llegar a 5 655 millones de
ddlares, impulsadas basicamente por la reactivacion de
las reexportaciones de la Zona Libre de Colon. Las
exportaciones nacionales, que representan e 13% del
total, se elevaron 6% gracias al aumento de ventas de
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productos como la harina 'y € aceite de pescado, las
larvas de camardn, € café y el azGcar. En cambio,
cayeron las de banano, camarones, ganado vacuno y
derivados de petroleo.

Por su parte, las importaciones de bienes crecieron
6.3%, en especia por € aumento de 11.3% de las
adquisiciones de la Zona Libre de Col6n. Las
importaciones nacionales, que representan la mitad del

total, précticamente se estancaron, pese a que las
compras de petréleo se elevaron 53%. Sufrieron una
considerable contraccion las compras de bienes de
capital (8%) y los equipos de transporte y
comunicaciones (10%).

Lacuentade servicios arroj6 un superavit del orden
de los 650 millones de ddlares, asociado a las
operaciones del Canal de Panamay e aumento de los
ingresos del turismo en 21.3%.
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EL CARIBE

Barbados

En los primeros nueve meses de 2000, la economia de Barbados crecié aproximadamente un 3%,

desempefio comparable al de los Ultimos cinco afios. Latasa de inflacion, medida através del indice de

preciosal consumidor, semantuvo muy bajapese alasubidadelospreciosinternacional esdel petréleo, al

tiempo que sereduciael desempleo. El déficit fiscal del gobiernofueligeramenteinferior a registradoal

final del mismo periodo de 1999.

Se produjo una expansion de laliquidez interna, ya
que los depdsitos excedieron los desembolsos por
concepto de créditos, y se expandieron los activos
externos. Las reservas internacionales netas crecieron
significativamente gracias a excelente desempefio del
turismo, el fuerte ingreso de capitales, tanto en el sector
publico como en e privado, y la disminucién de la
demanda de importaciones. Las reservas acumuladas a
fines de septiembre ascendian a 1 018 millones de
ddlares de los Estados Unidos, equivalentes a una
cobertura de 24 semanas de importaciones, nivel
significativamente mayor a promedio de 15 semanas
registrado en los tres Gltimos afios.

La actividad turistica fue el principal factor de
crecimiento y €l mas importante generador de divisas.
Esto significd un cambio cualitativo con respecto a los
resultados de 1999, en que e sector de no transables,
especialmente la construccién, habia sido € més
dindmico de la economia. Durante los nueve primeros

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 20002

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.8 25 3.0

Precios al consumidor 2.1 2.6 1.8

Tipo de cambio real efectivo b -0.1 -0.9 0.9
Porcentajes

Tasa de desempleo 12.3 9.8 9.3

Fuente: Apéndice Estadistico.
@ Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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meses de 2000, el producto real del turismo crecid
alrededor del 7%. Esto significa una reversion del
descenso observado durante igual periodo de 1999. La
[legadadeturistas de estadias | argas aument6 5% gracias
alaactividadesdelosmercadosdel Reino Unidoy delos
Estados Unidos. Los arribos de pasgjeros de cruceros
aumentaron 23%, como consecuencia del arribo de
nuevaslineas de cruceros. En el mismo periodo de 1999,
la llegada de este tipo de pasgjeros habia disminuido
20%.

La mayor competencia regional e internaciona se
hizo sentir en e sector manufacturero, provocando una
caida de la produccion de 0.5% durante los primeros
nueve meses del afio. Se registré un crecimiento en los
subsectores de  prendas de vestir, componentes
electronicos, bebidasy productos no metdlicos, que se
vio contrarrestado por una declinacion en los de
productos quimicos, mobiliario demaderay produccion
de alimentos.

El dinamismo de la actividad turistica gjercié una
influencia positiva sobre el crecimiento del comercio
mayorista y minorista (3.6%), € transporte,
almacenamiento y  comunicaciones (3.6%) y los
servicios prestados a las empresas y otros servicios
(2.8%). En la construccion, cuya actividad habia
disminuido durante la primeramitad del afio, se produjo
una recuperacion durante €l tercer trimestre, lograndose
un crecimiento acumulado de aproximadamente 1%, en
comparacion con €l 5.4% correspondiente a periodo
andogo del afio anterior.

En los datos disponible a fines de marzo la tasa de
desempleo se estima en 9.3%, lo que representa una
mejoraenrelacion conlacifrade 11.1% del afio anterior.
La tasa de desempleo femenino disminuyo gracias ala
contratacion de trabgjadoras en los establecimientos
manufactureros, mayoristas y minoristas, en tanto que
los hombres encontraron empleo principalmente en el
sector de |os servicios.

La acumulacion de reservas y una leve expansion
ddl crédito a sector privado (1.2%) determinaron un
incremento delaliquidezinterna. A findeseptiembrede
2000, el excedente de liquidez ascendia a 9.6%, en
comparacion con el 3.6% registrado a fin de diciembre
de 1999. El crecimiento delaliquidez interna se reflgjo
en un aumento de 5.4% en los depdsitos internos. El
mayor excedente deliquidez contribuyé aunacaidadela
tasa de los bonos del tesoro de 6.05% a fines de
diciembre de 1999 a 4.46% a fines de septiembre de
2000. En vista de esta situacion, el 1° de septiembre de
2000 el Banco Central redujo latasadelostitulosen un

punto porcentua y latasaminimadelos depdsitosde 5%
a4.5%. Estamermaen el costo del crédito tuvo también
por objeto ayudar a los sectores manufacturero y
agricola.

El déficit fiscal ascendiaa57.9 millonesdeddlaresa
finales del tercer trimestre, unos 3.5 millones de délares
menos que lacifracorrespondiente a mismo periodo de
1999. La mayor eficacia del régimen de recaudacion
tributaria contribuy6 a aumentar €l total de los ingresos
en 9.5%, que se vio reforzado por sustanciales ingresos
por concepto de impuestos directos e indirectos. Los
primeros crecieron gracias a un incremento de los
impuestosalas personas naturales (12%), alasempresas
(14%) y a las propiedades (14%). Los ingresos
correspondientes a impuestos indirectos aumentaron
debido a una expansion de 13% del impuesto sobre €
valor agregado (IVA) resultante de unarecaudacién mas
eficiente de los tributos en mora. Ademas, los ingresos
no tributarios crecieron 14%.

El gasto total crecié 8.8%, principamente como
consecuencia de un aumento de 9% en los gastos
corrientes, que incluyeron € pago de aumentos de
sueldosy salarios. Se proyectaque parael conjunto del
afio 2000, € déficit fiscal del gobierno llegariaal 2% del
PIB.

La mayor efervescencia de la actividad turistica,
especia mente durante la primera mitad del afio, fue uno
de los principales determinantes de la acumulacién de
reservas en los primeros nueve meses de 2000. Las
proyecciones indican que las reservas internacionales
aumentarian en unos 400 millones de ddlares. Los
ingresos  provenientes del  turismo  crecieron
aproximadamente en un 10%, en comparacion con la
caida de 3.3% registrada en €l mismo periodo de 1999.
Las importaciones para la economia nacional
disminuyeron en un 4%, tras un crecimiento superior a
8% en 1999, en tanto que las de bienes de consumo
cayeron debido ala declinacion de las importaciones de
automoviles. Lareduccién de las compras externas de
bienes de capital e intermedios se explica por una
desaceleracion del crecimiento de la construccion y la
utilizacién de existencias importadas durante 1999.

Las cuentas de capital y financiera registraron
entradas de unos 450 millones de ddlares,
principalmente como resultado delosingresos de capital
alargo plazo de los sectores publico y privado. En €
primer caso, los ingresos totales netos ascendieron a
cerca de 235 millones de ddlares, mientras que en €
segundo fueron de 216 millones, que se destinaron sobre
todo a proyectos turisticos y servicios publicos.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2000

71

Cuba

Impulsada por el sector turismo y de un apreciable aumento de la zafra azucarera, en € afio 2000 la

economia cubanavolvio aexpandirse (5.5%), con lo que el producto habitante se elevo por séptimo afio

consecutivo, estavez algo méas de 5%. A pesar de esaimportante recuperacion luego del desplome del

cuatrienio 1990-1993, el producto por habitante eratodavia 17% inferior al de 1989. El déficit de cuenta

corriente volvié a aumentar, a consecuencia basicamente del nuevo deterioro de la relacion de

intercambio, atribuiblealaescaladadel preciointernacional del petréleo. L ospreciosinternosdeclinaron

3%, mientras que el tipo de cambio paralelo se mantuvo en 21 pesos por ddlar y el tipo de cambio oficial

sigui6 con la misma cotizacion que tiene desde hace décadas (un ddlar por peso).

Labrechafiscal seensancho (2.2% a2.6% del PIB)
araiz del incremento més acusado de los gastos con
respecto a los ingresos. La recaudacion de gravamenes
directos crecio, en tanto que la de los indirectos
disminuy6, de modo que representaron 15% y 21% del
PIB, respectivamente. L os impuestos sobre utilidades y
por utilizacion de la fuerza de trabajo aumentaron, en
tanto que los gravamenes sobre ingresos personales se
estancaron ante la declinacion del nimero de
trabajadores por cuenta propia (transportistas privados,
artistas, arrendatarios de tierras, pequefios productores
de cafia de azicar e intermediarios vinculados &
mercado libre agropecuario). La disminucion del
impuesto de circulacion y sobre las ventas se debid
bésicamentealamermadelasventasdecigarrosy ron.

L osgastos corrientes seincrementaron, en tanto que
los de capital declinaron. Se observaron aumentosen las
erogaciones corrientes de los sectores de bienestar
social, educacién, salud, viviendas y servicios
comunales, asi como en defensa y orden interior. Los
gastos sociales mantuvieron su elevada gravitacion,
superior a23% del PIB.

Lareanimacion productivay el mejoramiento de la
eficiencia explican la reduccion tanto de los subsidios
por pérdidas de las empresas publicas, como delaayuda
econébmica a las unidades basicas de produccion
cooperativa. Sin embargo, por tercer afio consecutivo en
el presupuesto estatal seincrementaron |os subsidios por

CUBA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

Producto interno bruto
Precios al consumidor
Tipo de cambio nominal
paralelo

Tasa de desempleo
Resultado fiscal / PIB

Exportaciones de
bienes y servicios
Importaciones de
bienes y servicios
Saldo en la cuenta corriente
Cuenta de capital

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

12 6.2 5.5

2.9 -2.9 -3.0

-8.7 -4.8 5.0
Porcentajes

6.6 6.0 5.8

-2.2 -2.2 -2.6

Millones de dolares

4132 4309 4842

4 889 5024 5766
-393 -456 -674
409 486 700

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
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diferencias de precios y a productos (6.4% del PIB). El
saldo de laliquidez monetaria en manos de la poblacion
(efectivo en circulacion y ahorro ordinario) se elevo,
pero por efecto del crecimiento econdmico el coeficiente
de liquidez acumulada declin6 a 34.3% del PIB (35.9%
en 1999). L os depositos a plazo fijo aumentaron a 700
millones de pesos (2.4% del producto).

Ante la depreciacion del euro y otras monedas, la
deuda publica externa se redujo (-0.7%) a 11 000
millones de ddlares, cifraequivalentea38% del PIBy a
2.3 veces @ valor de las exportaciones de bienes y
servicios. Los principal es acreedores de Cubason Japdn,
Argentina, Espafia y Francia. La deuda de corto plazo
con este Ultimo pais fue pagada en € curso del afio.

Las reformas econdémicas siguieron avanzando
gradual y selectivamente en un contexto de reducido
financiamiento externo, por lo que las autoridades
otorgaron prioridad a la gestion de la coyuntura
econdmica ante las dificultades generadas por la
agudizacion de la escasez de divisas.

L os mayores avances se lograron en el proceso de
perfeccionamiento empresarial, que se extendié a 35
entidades del sector publico. Ello repercutio en una
mayor descentralizacion delagestiony ladeclinacion de
los subsidios presupuestarios. Por otra parte, hasta la
fecha se han creado 370 empresas mixtas, que
comprometen una inversion de 4 300 millones de
dolares.

La oferta global crecio con e producto y las
importaciones de bienes y servicios. En tanto, la
demanda externa siguid expandiéndose con mayor
celeridad (11%) quelainterna(3.2%). El aumento delas
exportaciones de bienesy servicios se asocid aun mayor
volumen de ventas tanto de productos tradicionales
(azlcar y niquel) como no tradicionales, que se sumaron
al dinamismo del turismo.

A diferencia del afio anterior, el aumento de la
inversion (9%) superd a del consumo (2.5%). Se dio
prioridad a la formacién de capital en los sectores
turistico, energético y agropecuario, asi como a la
produccion de bienes y servicios orientada al mercado
interno en divisas. A su vez, e consumo privado
continud creciendo debido al incremento delasventasen
el mercado estatal regulado, en los centros estatales de
alimentacién y en el mercado agropecuario

Si bien € crecimiento fue generalizado, destaco la
expansion de los servicios turisticos y financieros, asi
como de la mineria (10%) vy, la construccién (7.6%).
Crecieron con menor rapidez electricidad, gas y agua
(6.9%), comercio (6.8%), transporte, almacenamiento y
comunicaciones (6.4%), industria manufacturera

(4.9%), sector agropecuario (3.1%) y servicios
gubernamentales (2.9%).

En € turismo internacional se observd una
desaceleracion (10% frente a 13% de 1999) ante la
sensible depreciacion del euro y e encarecimiento del
transporte aéreo internacional. Los ingresos brutos
aumentaron 10% y e componente importado de la
actividad turisticase redujo a46% (50% el afio anterior).
De este modo, €l ingreso neto de divisas se incrementd
19%.

En la zafra 1999/2000 se elevd la produccion de
azlcar cruda en 10%, pero las estimaciones para la
préxima temporada consideran sdlo un leve aumento,
dado el dafio provocado por la reciente sequia en las
plantaciones de cafia.

En el sector energético se registré un significativo
incremento en los niveles de extraccion de petréleoy gas
(32% y 30%, respectivamente) y la capacidad de
refinacién de crudo semultiplicé por 2.5. A finesdel afio,
€l crudo nacional aseguraba el 70% de la generacion de
electricidad, en comparacion con 41% € afio anterior.

Durante €l afio se mantuvo la politicade control de
preciosy seincrementaron los subsidios por diferencias
de preciosy aproductos. El IPC volvié adeclinar (-3%)
graciasalaestabilidad delospreciosreguladosy alabaja
en los mercados libres ante una mayor oferta de
productos. El valor de las ventas en los mercados
agropecuarios aumento, en respuesta a un volumen de
productosy un nivel de precios méas bajos.

El salario nominal medio mensual seelevé (6%). El
70% del sector presupuestado recibio regjustes salariales
de entre 15% y 50%, mientras se ampliaba el sistemade
estimulos en divisas y en moneda nacional (11%; 1.2
millones de trabajadores). En esas condiciones, la
productividad del trabajo aumentd 6% y la tasa de
desempleo disminuy6 a 5.8%.

La proporcion del déficit en cuenta corriente subio
del1.6%a2.3%del PIB, debido a aumentodel déficit del
comercio debienes. Este respondi6 sobretodo a alzadel
precio del petroleo, pues e volumen de bienes
exportados crecié con mayor celeridad que €l de los
importados. El superdvit de la balanza de servicios se
amplio, merced a crecimiento del turismo internacional
y alosingresos por concepto detelecomunicaciones. Las
transferencias por remesas crecieron, mientras que €
pago neto de factores se mantuvo précticamente en el
mismo nivel del afio anterior. Por su parte, se ampli6 el
superavit delacuentadecapital, o que permiti6 cubrir €l
déficit de cuenta corriente y aumentar ligeramente €l
magro nivel de las reservas internacionales.
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Guyana

Durante el afio 2000, seestimaqueel PIB aumentd en torno aun 3%, unincremento similar al registrado

en 1999, gracias a buen desempefio de los sectores minero y de servicios. Los sectores agricolay

manufacturero registraron un descenso del producto. Tanto la productividad delamano de obracomo €

numero de horas trabajadas subieron, debido alainyeccion de capital en lasindustrias de diamantesy la

bauxita. A pesar del alza de los salarios, la tasa de inflacion declind, en consonancia con la relativa

estabilidad del tipo de cambio y con el control del crecimiento de la base monetaria.

Durante € primer semestre del 2000 € tipo de
cambio se mantuvo relativamente estable, gracias a la
mayor entrada neta de recursos. De hecho, acusd una
depreciacion inferior al 1% con respecto a délar de los
Estados Unidos. La politica monetaria siguié centrada
en la estabilidad de precios y €l manegjo cauteloso de la
liquidez interna, |o que produjo una desaceleracién del
crecimiento de labase monetaria. Esto, unido alalenta
expansién del crédito del sector privado, setradujoenun
lentp incremento del dinero en sentido amplio. Para
responder a exceso deliquidez en el sistema, serecurrié
alaemision de letras del Tesoro, 1o que dio lugar aun
aumento de la deudainterna del gobierno.

La balanza de pagos pasdé de un déficit a un
superdvit, gracias a la cuantiosa entrada de capital
privado por concepto de inversiones, que compenso con
crecesel alzadel déficit en cuentacorriente. Este tltimo
se debid en parte a deterioro de los términos de
intercambio derivado del alza del precio de los
combustibles y a la debilidad que siguié mostrando el
euro con respecto a délar de los Estados Unidos.

A pesar delas condiciones climatol 6gicas adversas,
el producto crecié un 2.9% en €l primer semestre del
2000, lo que se compara con un incremento del 2.1% en
el mismo periodo del afio anterior. Enlosserviciosy las
industrias de la bauxita, diamantes, oroy algunas otras
industrias manufactureras, el producto superd € nivel
registrado en 1999, pero el mal tiempo contribuy6 auna
bajade laproduccién de azlcar, arrozy delamayoriade

GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -1.7 3.0 3.0
Precios al consumidor 4.3 8.6 4.8

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales.
& Estimaciones preliminares y proyecciones.

los demas productos agricolas. El valor agregado delos
sectores agricolay forestal disminuyd un 8%, mientras
en 1999 habia registrado una expansion de 24%. La
produccion de azlicar ascendid a 106 247 toneladas, una
baja de un 15% con relacion a afio anterior, pero supera
la meta establecida en un 4%. Las malas condiciones
climéticas limitaron la cosecha y contribuyeron a
descenso del rendimiento de azlcar por tonelada de cafia
de 0.11 en 1999 a 0.09 toneladas. La exportacion de
azucar disminuyo en un 5%, a 115 330 toneladas, en
tanto que las ventas de este producto en el mercado
nacional descendieron en un 4%, como consecuenciade
la menor demanda de los fabricantes de bebidas y de la
industria de alimentos.

La produccién de arroz ascendié a 187 000
toneladas, cifra inferior en més de 3% ala del afio
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anterior y en un 15% alametafijada, 1o que se debi6 en
parte a la reduccion del area cultivada (-6%) y del érea
cosechada (-7%) en 1999. Las exportaciones
disminuyeron un 3%, a 107 483 toneladas. En la
industria pesquera se produjo una baja de las capturas,
gue descendieron de 22 155 toneladas en 1999 a 15 870
en e 2000. La produccion ganadera mostré un
incremento en e primer semestre del 2000, mientrasque
la del sector forestal disminuy6 en un 5%, a 212 455
metros clibicos de troncos y otros productos. En el caso
de los troncos, la disminucion fue de 9 833 metros
cubicos.

En el sector minero se observé un aumento del valor
agregado de casi 7%, debido a la mayor produccion de
bauxita y oro. En e caso de la bauxita, hubo un
incremento de 25%, a 1 382 600 tonel adas, que obedece
al perfeccionamiento de la explotacion. El volumen de
oro declarado aumento un 5%, a 227 000 onzas, lo que
contrastacon el descenso deun 6% en €l primer semestre
de 1999. La produccién de diamantes crecié en un
84.8%, ascendiendo a 35 506 carates métricos; esto se
compara con un crecimiento de 14% en e primer
semestre de 1999. Al igual que en el caso anterior, este
incremento se atribuye a los mejores precios en el
mercado internacional.

El sector servicios observd un significativo
crecimiento real, adiferenciadelo ocurrido en el primer
semestre de 1999. El subsector de transporte y
comunicaciones registré la mayor expansion (24%),
seguido por € de obras de ingenieria y construccion
(16%) vy los servicios gubernamentales (12%). Los
servicios de distribucion y otros mostraron un aumento
de 9.9% y 6%, respectivamente, en tanto que los
serviciosfinancierossufrieron unacontraccion de0.7%.

En el primer semestre del 2000, €l indice de precios
al consumidor aumento un 1.8%, lo que se compara con
un 5.8% en el mismo periodo del afio anterior. Este

indice mostré una variacion anua de 4.6%, luego de
alcanzar al 8.6% en 1999. El incremento de precios del
2000 se debié fundamentalmente a la inflacion
importada, en la que destaca e aza del precio
internacional de los combustibles.

L osingresos nominales aumentaron en el 2000, por
el aumento de sueldos pactados durante e segundo
semestre de 1999 y el primero del presente afio. Los
sueldos del sector publico se elevaron una vez que se
comenzd a aplicar un dictamen del tribunal de arbitraje,
lo que se tradujo en un aumento generalizado de los
sueldos. Asimismo, se reajustaron las pensiones de los
funcionarios plblicos. Las relaciones laborales se
caracterizaron por una mayor armonia, después de los
conflictos registrados en 1999. El empleo, disminuyo
levemente durante el primer semestre del 2000, a causa
de la congelacion de las contrataciones en el sector
publico, cuya dotacion de persona disminuydé en un
3.2%.

Los ingresos del gobierno central aumentaron
considerablemente, |o que contribuy6 aqueel balanceen
cuenta corriente pasara de un déficit de 630 millones de
ddlaresde Guyanaafinesdejunio de 1999 aun superdvit
de 1 300 afines de junio del 2000, con lo que €l déficit
general disminuyd de 4 600 millonesen 1999 a2 700 en
el 2000.

El saldo global de la balanza de pagos paso de un
déficit de 12 millones de ddlares de Estados Unidos a
fines de junio de 1999 a un superévit de 11 millones a
fines de junio del 2000, gracias a un significativo
aumento de la entrada de capitales, especialmente de la
inversion extranjera. La cuenta corriente sufridé un
deterioro, que obedecid en gran medida a un brusco
descenso del balance del comercio de bienes, en tanto
que €l superavit de la balanza de pagos contribuia a un
incremento de los activos externos netos del Banco de
Guyana.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2000 75

Haiti

Losindicadores preliminares de laeconomiahaitianaparael afio 2000 muestran unamodestaexpansion

del PIB de poco mésde 1% y un debilitamiento delaestabilidad macroeconémica. Lainflacionseelevoa

18%, el déficit fiscal subid a2.6% del producto interno bruto (PIB), el déficit en cuenta corriente de la

balanza de pagos alcanz6 2.5% del PIB y €l tipo de cambio sufrié una fuerte depreciacion (44%). La

considerable caida de la relacion de precios de intercambio y €l alza de la factura petrolera han sido

particularmente perjudicial es paralaeconomianacional . El sector real delaeconomiase mantieneen un

letargo crénico, salvo la construccion, donde las actividades del sector publico en materia de

infraestructura han sido primordiales.

L asrestricciones externas perduraron debido a que
los acontecimientos politicos de mayor importancia
(eleccioneslegidativas y municipales de mayo del 2000
y elecciones presidencial y senatorial realizadas el 26 de
noviembre) no lograron sacar al pais del impasse en €l
gue se encuentra.

Ademas del déficit, las cuentas puablicas mostraron
un retroceso. Los ingresos disminuyeron 15% en
términos reales mientras que los egresos tuvieron una
contraccion del 11% a pesar de crecimientos
significativos de las remuneraciones (9%), gastos
extraordinarios (37%) —en particul ar las elecciones—y
gastos de capital (8%). Ante la progresion acelerada del
déficit fiscal, las autoridades trataron de gjustar desde €l
segundo trimestre los gastos del gobierno a sus
percepciones basadas en un esguema conjunto de
administracién deefectivo del Ministerio de Economiay
Finanzasy el Banco delaRepUblicade Haiti (BRH). Sin
embargo, la brecha entre las metas acordadas con el
Fondo Monetario Internaciona y loslogros se hizo cada
vez més evidente, y ante la ausencia de recursos
externos, d BRH asumi6 practicamente todo €l
financiamiento a gobierno central.

L as autoridades monetarias ampliaron las medidas
de corte restrictivo para controlar la liquidez en la
economia, concretamente elevaron los rendimientos
sobrelosbonosdel BRH de 10.3% a 26.7%, subieron las

HAITi: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 20002

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3.1 2.3 1.0
Precios al consumidor 7.4 9.7 18.0
Tipo de cambio real efectivo b -5.3 -5.2 10.9
Relacién del intercambio 2.0 -1.4 -75
Porcentajes
Resultado fiscal/PIB -2.4 -2.5 -2.6

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 479 524 520
Importaciones de bienes

y servicios 1022 1170 1270
Saldo en cuenta corriente 52 143 -100
Cuenta de capital y financiera -18 -122 50
Balanza global 34 21 -50

Fuente: Apéndice Estadistico.
@ Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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tasas de encaje legal (de 12.5% a 21% sobre pasivos en
ddlares, y de 26.5% a 31% sobre pasivos en gourdes) y
acortaron a 15 dias | os plazos para su constitucion.

A julio del 2000, la base monetaria promedio habia
crecido 21%, mientras que el dinero en e sentido més
amplio (M3) aumentd 25%, lo que representa una
expansion en términos reales del 10%. El proceso de
dolarizacion continué profundizandose, ya que en €
contexto de un mercado cambiario altamente volétil, e
44% de | os depdsitos se efectlian en délares, monedaen
la que también se concede € 41% de los créditos. En
1999, ambos indicadores bordeaban el 32%. El crédito
del sistema bancario al gobierno crecio 27%, mientras
que el destinado a sector privado aumento 20%.

La moneda naciona registré una depreciacion de
més de 40% frente al ddlar. Para compensar ese
fendmeno, el BRH vendid divisashastael mesdemarzo,
por un monto acumulado de aproximadamente 17
millones de ddlares, sin lograr su objetivo. Ante las
pérdidas de reservas sufridas y los efectos limitados
obtenidos, durante el segundo semestre el BRH dgj6 de
intervenir.

Los procesos de reestructuracion de las empresas
publicas no parecen haber avanzado mayormente. En
efecto, tanto la privatizacion de TELECO (telefonia),
como de APN (puerto), AAN (aeropuertos) y EDH
(electricidad), estén en suspenso en vista del impasse
legidlativo de los Ultimos afios. En el caso de las dos
empresasyareestructuradas—LesMoulinsd’ Haiti S.A.
y Ciment d'Haiti—, sélo la primera (con participacién
estatal del 30%) esta en fase operativa.

El escaso crecimiento de la produccion obedecio
tanto al escaso nivel del consumo (0.8%) como a
desempefio modesto de las exportaciones (1.5%). La
inversion internacrecio (1.3%) en gran medidaaraiz de
los proyectos de infraestructura gubernamentales. Las
importaciones casi no registraron cambios.

L os sectores més dinamicos fueron la construccion
(4.6%) y la manufactura (2%), que no lograron
contrarrestar €l descenso en la actividad agricola
(-1.3%), donde se origina cas un tercio de la

produccion. En estacaidafue determinantelabajadelos
preciosinternacionalesdel caféy el cacao (8% y —20%,
respectivamente), el rezago productivo de los productos
de consumo interno y la escasez de créditos.

El sector delaconstruccion mostré laevolucion mas
destacada, en gran medida gracias a las obras pblicas.
La industria maguiladora sigue siendo la de mayor
dinamismo. Sin embargo, se observaunareducciondela
rama textil —su principal sector de actividad— tanto en
términos de valor exportado (—2.3%) como en volumen
(-5.1%). En tanto, en el sector eléctrico la generacion
bruta se redujo en 1.8%.

Lainflacién fue de 18%, con fuertesincrementos en
marzo y septiembre, asociados al ajuste genera de
precios de los combustibles. Después de cuatro afios de
estabilidad, la decisién gubernamental de aumentar en
45% estos precios se dio ante el incremento de lafactura
petrolera, las pérdidas crecientes de percepciones
impositivas asociadas (cerca de 1 000 millones de
gourdes), y los gjustes realizados para equiparar los
precios con los de Republica Dominicana para evitar
diferencias que pudieran provocar un aumento del
contrabando de estos productos.

La balanza de pagos arroja un saldo negativo en
cuenta corriente del orden de 100 millones de ddlares,
financiado con los escasos recursos de la asistencia
externa, cuyos desembol sos netos apenasasciendena9.2
millonesdeddlaresdurante el gerciciofiscal, pero sobre
todo con una pérdida neta de reservas de 55 millones de
ddlares. Labalanzacomercial arrojaun déficit creciente
del comercio de bienes (18%), araiz de la caida de las
exportaciones (—2%) y €l aumento de las importaciones
(8%). La factura petrolera, en particular, se duplico
durante e afio fiscal.

Ante la persistencia de las restricciones externas,
solo seregistré unavariacion marginal (2.7%) del saldo
neto de la deuda externa publica (1 200 millones de
ddlares). Los nuevos desembol sos ascendieron apenas a
49.8 millones de dolares, mientras que los pagos por
servicios y amortizacion (40 millones de ddlares) se
hicieron con niveles similares alos afios previos.
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Jamaica

Las tendencias apuntan a un estancamiento del producto y una consolidacion de la estabilidad

macroeconoémica. Se observo un incremento de latasa deinflacion, pero ésta siguié siendo de un digito.

Buena parte de la aceleracion de los precios se atribuyd a los aumentos del precio del petrdleo, la

devaluacién y las condiciones climéticas. El alza del precio internacional de los hidrocarburos siguio

afectando negativamente la posicién en cuenta corriente, aunque las necesidades de financiamiento se

compensaron con creces con mayores entradas de capital. Durante los nueve primeros meses del 2000, €l

tipo de cambio aumenté en 7.6% (3.6% en septiembre).

Laposicion fiscal fue favorable, pues el déficit del
gobierno central disminuyé a 3 930 millones de délares
de Jamaicadurantelos seis primeros mesesdel afio fiscal
2000-2001, como consecuencia de un mayor ingreso
corriente, producto de una recaudacion mas eficiente y
de un incremento de los ingresos no tributarios,
derivados de mayores entradas provenientes deintereses
por préstamos. L os gastos corrientes subieron 5.7%, en
comparacion con un aumento de 3.4% entre abril y
septiembre de 1999, mientras quelos gastos de capital se
elevaron 7%.

Seobservo un mejor desempefio enlossectoresdela
construccion e instalacion, manufacturas, transporte,
amacenamiento y comunicaciones y Servicios
financieros. El sector delos serviciosde utilidad publica
y €l turismo continuaron registrando desempefios
positivos. La agriculturay mineria declinaron mientras
que la actividad del sector distribucién siguié siendo
floja.

En enero de 2000, el total de la fuerza laboral
empleada era 2.8% menor que en octubre de 1999. La
mayoria de |as pérdidas de ocupaciones ocurrieron en
los sectores manufacturero y financiero como
consecuencia de la reduccién de las actividades en
esas areas. Sin embargo, esta caida se compensé en
parte con el aumento de las ocupaciones en los
sectores de distribucién, hoteles y restaurantes y
construccion.

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000%

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto -0.7 -0.2 0.5

Precios al consumidor 7.9 6.8 8.7

Tipo de cambio real efectivo b -4.6 -7.5 14
Porcentajes

Tasa de desempleo 155 15.7 15.8

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

La sequia que ha afectado al sector agricolay los
altos precios de los materiales de plantacion tornan
improbable que la recuperacién del sector registre
crecimiento en €l afio 2000.

Entre enero y agosto de 2000, los indicadores de
desempefio en e sector construccidon registraron
cambios positivos, prosiguiendo con la tendencia
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observada en &l segundo semestre 1999. L os comienzos
y términos de viviendas aumentaron 69% y 148 %,
respectivamente. El aumento de 7.9 % en las ventas de
cemento, y e incremento de 6.3% del valor de las
importaciones de material esde construcciony el flujo de
recursos financieros al sector proveniente de algunas
instituciones hipotecarias fueron otros indicadores
favorables.

Durante € primer semestre de 2000, e sector
manufacturero aumentd en 1.8%. Los principales
contribuyentes a crecimiento fueron e auge de la
demanda interna de varios productos, entre otros las
bebidasy la mayor eficienciade varias empresas. En €l
sector energético, la industria refinadora de petréleo
volvio aentrar en produccién, aunque manteniéndose en
niveles relativamente bagjos. La produccion de la
refinerialocal seduplicé a2.8 millones de barrilesen el
primer semestre de 2000 con respecto al mismo periodo
del afio anterior. En consecuencia, el volumen de las
importaciones de petréleo crudo se elevaron 172.5%. El
valor de las importaciones de crudo y productos
refinadosduranteel primer semestreaumentd en 131.3%
con respecto al del afio anterior. Las ventas de
electricidad subieron 6.9%. El crecimiento delasventas
globalesreflejé lasmayores ventasaun amplio grupo de
consumidores.

El sector detransportey comunicacionesregistroun
incremento de su actividad. El total de llegadas de
visitantes crecio un 12% en los primeros seis meses de
2000, mientras que las |legadas de pasajeros de cruceros
subieron un 18%. Se estima que | osturistas gastaron 9%
maés que en € periodo correspondiente de 1999.

En e subsector de las comunicaciones, las
instal aciones netas entre enero y junio de 2000 sumaron
un total de 29 203 estaciones principales, lo que
representa un 40% maés que las realizadas en igual
periodo del afio anterior.

La produccion total de bauxita cayé 8.2% entre
eneroy agosto de 2000, comparadacon unincremento de
1.3% en e periodo similar del afio anterior. La
declinacién estuvo influida sobre todo por una caida de
37.7% del valor agregado en el subsector de la bauxita
cruda. Laproduccién dea minaaumentd 1%, aunritmo
menor que en 1999.

En €l primer semestre de 2000 mejord larentabilidad
de agunos de los principales bancos comerciales. En
tanto, las cooperativas de crédito y sociedades
constructoras registraron un megjoramiento de larelacion
entre activosy pasivos, pues continud lagestion prudente
de las carteras de activos existentes y la supervision del
desempefio delos préstamos. Sin embargo, € mercado de
préstamos comerciadles siguid siendo flojo. A fines de
junio de2000, lospréstamosy anticiposcrecieron 2.4%en
comparacién con junio de 1999.

La tasa de inflacion en doce meses hasta junio de
2000 fue de 8.7%, comparada con 6.8% en 1999. Este
incremento obedeci6 principalmente afactores como la
sequiaimperantey los mayores precios del petroleo. Sin
embargo, la inflacion basica sigui6é siendo baja; entre
enero y julio de 2000, tuvo una variacion mensua
promedio de 0.22%.

El déficit en cuenta corriente de labal anza de pagos
aumentd en 19 millones de ddlares estadounidenses
entre enero y mayo de 2000, debido al deterioro de la
cuentadel comercio de mercancias. El aumento del costo
total de las importaciones de petroleo influyd
notoriamente en ese deterioro. Por otra parte, hubo
mayores niveles de repatriacion de utilidades,
especidmente de las empresas mineras, que se
beneficiaron de coyunturas de precios favorables. Los
flujos de inversion privada y e endeudamiento oficia
permitieron la acumulacion de 326 millones de ddlares
estadounidenses en reservas internacionales netas
durante el periodo.
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Republica Dominicana

Laactividad econémicacrecio 8.5%, impul sada por las comunicaciones (14%), lamanufactura(12%) y

€l turismo (11%), pese al aumento delos precios del petréleo que dificulté considerablemente €l manejo

delapolitica macroeconémica. El desequilibrio fiscal seincrement6 a1.5% del PIB, mientraslatasade

inflacion se elevd amés de 8%, por encimade laregistradaen 1999. El resultado global delabaanzade

pagosfue negativo, 1o que obedece a déficit en cuentacorriente (6% del PIB y 3 puntos porcentual es por

encimade lo programado) que no fue compensado por |os flujos de capital.

El nuevo gobierno que asumié en agosto, propuso
unareformadel Estado basadaen ladescentralizacidn, el
fortalecimiento de las instituciones y la racionalizacion
de las finanzas publicas através de una mayor presién
tributariay el aumento del gasto social.

El déficit fiscal del gobierno central representd
1.5%del PIB, un punto porcentual masque en 1999. Los
ingresos crecieron casi 10% entérminosreal es, mientras
guelosgastos se elevaron en mas de 16%. Casi todos|os
ingresos tributarios y no tributarios crecieron en
consonancia con e dinamismo de la actividad
econdmica. La excepcion fue la recaudacion del
diferencial del petréleo (el margen que percibe €l
gobierno por la comercializacién de los combustibles).
En e 2000 esa recaudacion se redujo (-47% en
enero-octubre), dado que el aza de los precios de los
hidrocarburos no se trasladé por completo alos precios
internos. Frente aesasituaci 6n se establecié unimpuesto
fijo por galén de combustibley se elaboro el proyecto de
ley tributaria para los combustibles fésiles y derivados
del petréleo pararegular su mercado.

En laevolucién de los gastos se destacan |os gastos
corrientes gque recibieron un impulso a principios de afio
paraluego ser reducidos por las nuevas autoridades con
el fin de contraer lademanda agregadayy frenar posibles
presionesinflacionarias. Por su parte, laexpansiéndelos
gastosde capital respondié enlosprimerosmesesdel afio
a objetivos de mantencién de la infraestructura

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

1998 1999 2000?

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 8.2 8.3 8.5

Precios al consumidor 7.8 5.1 8.1

Tipo de cambio real efectivo b 6.4 51 -0.1

Relacién del intercambio 1.1 0.8 -6.5
Porcentajes

Tasa de desempleo 14.3 13.8 13.9

Resultado fiscal/PI1B 0.6 -0.4 -1.5

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

y servicios 7 483 7987 8 975
Importaciones de bienes

y servicios 8917 9289 11125
Saldo en cuenta corriente -337 -429 -1 270
Cuenta de capital y financiera 351 592 1015
Balanza global 14 163 -255

Fuente: Apéndice Estadistico.
@ Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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productiva y a obras destinadas a terminar proyectos
(vias de comunicaciones, edificacionesy obras urbanas)
en curso. Posteriormente las nuevas autoridades
decidieron desacelerar e ritmo de la inversion
gubernamental como parte de su programa inicial de
austeridad.

El proyecto dereformafiscal contenidaenlaley de
Reforma Arancelariay Compensacion Fiscal contempla
aumentos en la tasa del impuesto a la transferencia de
bienes y servicios de 8% a 12%, extensiones en su
ambito de aplicacion; modificacion de la tasa de los
impuestos  selectivos e imposicion de nuevos
gravémenes alas viviendas de lujo y los ingresos de las
empresas.

En respuestaalos desequilibriosfiscal y externo, la
politicamonetariafue restrictivadurante lamayor parte,
por lo queseelevaronlostiposdeinterésy se mantuvola
comision cambiaria para hacer frente alafacturade la
deuda externa. Las nuevas autoridades adoptaron una
politica cambiaria de depreciacion paulatina. Hacia
findles de afio relgaron parciamente la politica
monetaria para evitar una severa desaceleracion de la
actividad productiva.

La disponibilidad de reservas internacionales
permitio mantener constante el tipo de cambio oficial
entre febrero y septiembre, pero luego comenz6 un
deslizamiento, por lo que esta cotizacion resultd més
atractiva para sectores con obligatoriedad de canje de
divisas. Entanto, el tipo de cambio de mercado no sufrid
variaciones de magnitud.

En politicacomercial se aprobd el reglamento dela
ley de reactivacion y fomento de las exportaciones y
concluyeron las negociaciones del protocolo de
implementacién para € establecimiento del acuerdo de
libre comercio entre la Replblica Dominicana y la
Comunidad del Caribe.

Dentro del proceso de reformas, se decidio revisar
los contratos de capitalizacion de la Corporacion
Dominicana de Electricidad (CDE). Se establecio
ademés que las operaciones de venta, concesion o
traspaso de los bienes e inmuebles de las empresas
estatal esdeben contar conlaautorizacién delaComision
de Reforma de la Empresa Publica.

El aumento de la demanda agregada (9%) estuvo
encabezado por € consumo (11%) que respondi6 a la
mayor actividad econdmica, las transferencias
unilaterales y las importaciones. En tanto, las
exportaciones se incrementaron en 8%. Lainversion se
desaceler6 por la disminucién de la inversion
gubernamental y el aumento de los tipos de interés
reales.

La agricultura (6.9%) se vio beneficiada por la
expansion de la capacidad productiva, la rehabilitacion
de plantaciones, y condiciones climéaticasfavorables. La
mineriarespondio (18%) al alzadel precio del niquel en
los primeros meses del afio.

El desempefio manufacturero (12%) se sustent6 en
lamayor disponibilidad de materias primasyy eficiencia
de los procesos productivos, y la ampliacion de la
capacidad productiva. Las zonas francas (8%)
respondieron alas expectativas generadas por laentrada
en vigor a partir de octubre de la ampliacion de los
beneficios otorgados por lalniciativapara laCuencadel
Caribe. Se aprobd la instalacién de 85 empresas que
generaran 30 000 nuevos empleos.

El sector de la construccion mostré una
desaceleracion debida a la politica de restriccion del
gasto publico. La construccion privada se vio afectada
por la politica monetaria restrictiva. El sector turismo
(10%) respondié aaumentosen € nimero devisitantesy
en e gasto turistico promedio, y las comunicaciones
(14%) ala expansion de las conexiones residencial es.

El dzadelatasadeinflacion de 5% en 1999 a8.1%
en 2000 se debid a agjuste de los precios de los
carburantes y a la entrada en vigor de la ley de
hidrocarburos. La politica monetaria restrictiva y la
estabilidad cambiaria evitaron la propagacion de los
impulsos inflacionarios. La tasa de desempleo se
mantuvo constante (13.9%).

El balance global registré un saldo negativo debido
al déficit en cuentacorriente, quefuede6%del PIB, (cas
el doble del registrado en 1999). Las exportaciones de
bienes (12%) respondieron a dinamismo de las zonas
francas (10%). L astradicional es (25%) se sustentaron en
las ventas de ferroniquel y café, ya que e cacao, €l
tabaco, €l azlcar y sus derivados disminuyeron a causa
de la caida de sus precios internacionaes. Las
importaciones se expandieron en 21% en razon de las
mayorescomprasexternasde carburante (23%del total).

La balanza de servicios no factoriales mostré un
superavit de 1 850 millones de délares por €l dinamismo
del sector turismo. Las remesas (4%) obedecio
directamente a la expansion de la economia de los
Estados Unidos.

El resultado de la cuenta financiera y de capital
(1 015 millones de ddlares) se sustentd en flujos de
inversion extranjera directa menores a los del afio
anterior (1 338 y 1 005 millones de délares en 1999 y
2000) y que no compensaron el déficit en cuenta
corriente. Luego del fuerte impulso proveniente de los
recursos aportados por inversionistas extranjeros al
proceso de capitalizacion delaCorporacion Dominicana
de Electricidad en 1999, los flujos de inversion
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extranjera han retornado a niveles acordes con el
desempefio de la economia.

La deuda externa publica global fue de 3 720
millones de ddlares (19% del PIB) y € servicio de la

Trinidad y Tabago

deudafue 13% superior al del afio anterior, lo quereflga
el pago de las obligaciones externas diferidas por los
miembros del Club de Paris en 1998 debido alos dafios
causados por €l huracan Georges.

Enel primer semestredel afio 2000, laeconomiase expandi6 5%, y se estimaquesigui 6 creciendo durante

el resto del 2000. Las industrias no energéticas registraron un desempefio positivo que compensd con

creceslacontraccion delasindustriasdel petréleoy lapetroquimica. El Banco Central aplico unapolitica

derestriccion monetariay de apoyo a tipo de cambio en el segundo trimestre. De este modo, lainflacién

fue de sdlo 3.2% en €l periodo de doce meses que termind en agosto de 2000.

A principios del segundo trimestre prevalecian
condiciones de liquidez abundantes, cuando se
incrementé el crédito de los bancos comerciales, perola
estricta adhesion a la politica de control de lainflacion
condujo al Banco Central aretirar el exceso de liquidez
del sistema mediante dos emisiones de bonos. Debido a
elloy alademanda (estacional) dedivisas en el segundo
trimestre, lamasamonetariaen sentido estricto (M1A) se
contrajo.

En el segundo trimestredel 2000 mejord la posicion
financiera del gobierno central, ya que los incrementos
sustanciales de los ingresos provenientes del sector
petroleroy larecaudacion del impuesto al val or agregado
y del impuesto a la renta superaron el notable aumento
registrado en los gastos del gobierno. El superavit de
363.5 millones de ddlares de Trinidad y Tabago en €
periodo comprendido entre noviembre de 1999 y enero
de 2000 represento el primer superavit trimestral en més
de dos afios, lo que se tradujo en una disminucion del
déficit acumulado a fines de marzo a 562.9 millones de
dolares del pais. Este déficit fue financiado en parte con
los saldos de depdsitos en e banco central y con
empréstitos en los mercados local e internacional
durante el segundo trimestre.

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1998 1999 2000?

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.4 6.9 5.0

Precios al consumidor 5.6 3.4 3.2

Tipo de cambio real efectivo b -5.9 -5.7 -3.4
Porcentajes

Tasa de desempleo 14.2 131 12.8

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

El gobierno elevo € impuesto que grava a las
empresas petroleras de conformidad con e aza del
precio del petréleo, de un precio estimado convenido de
22.45 ddblares estadounidenses por barril en el primer
trimestre del 2000 aun precio de 25.67 dolares por barril
en el segundo. Debido a ello, los ingresos del petréleo
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aumentaron hasta representar 28% de los ingresos
totales. En e mismo periodo de 1999, € ingreso
recaudado del sector petrolero habia correspondido al
15% del ingreso total.

Laexpansion delaeconomiacontinio en el segundo
trimestre del 2000. Los sectores energéticos se
contrajeron por segundo trimestre consecutivo, lo que
afectd a la produccion de petroleo crudo, al volumen
total refinado y a la contratacion de servicios. En los
sectores no energéticos la actividad real creci6 como
resultado del buen desempefio de |os sectores finanzas,
seguros y hienes raices, distribucion y transporte,
almacenamiento y comunicaciones.

Laproduccion de petréleo se contrajo en el segundo
trimestre del 2000, luego de un desempefio similar en €
primer trimestre, afectada por una menor demanda de
gas por parte del subsector fertilizantes. Los embarques
decrudo declinaron aunos4.3 millonesdebarrilesenel
segundo trimestre, 1o que representa un descenso de
2.5% del volumen exportado un afio antes. Los precios
de exportacion del crudo permanecieron relativamente
estables en 28 ddlares estadounidenses por barril en €
segundo trimestre.

El volumen total de petrdleo refinado fue 12%
mayor que e volumen total refinado en e segundo
trimestre de 1999. La produccién y el embarque de gas
natural licuado también aumentd ensimilar proporcion.

En el subsector petroquimico, la produccion de
fertilizante nitrogenado creci6 luego de solucionarse las
disputasindustriales que habian causado €l cierre de dos
instalaciones. Las exportaciones aumentaron alapar de
la produccion, y se estima que ambas continuaron su
tendenciaascendente en el segundo semestredel afio. En
cambio, la produccién de metanol siguio declinando. En

€l segundo semestre del 2000 baj6 un 17% con respecto
al mismo periodo del afio anterior. Los embarques
correspondientes a enero-junio del 2000 disminuyeron
en 6% conrespecto alosdelosmismos mesesde 1999.

La produccion de azlcar se recuper6 notoriamente
durante la zafra del 2000, aumentando a 105 000 mil
toneladas, la mayor desde 1995, que representa un
incremento de 54% con respecto a la produccion de
1999. El repunte se debid a la gran calidad del azlicar
cosechaday a un mejor desempefio de los ingenios.

Entre agosto de 1999 y agosto del 2000, los precios
al por menor subieron 3.2%, apenas algo menos que en
todo 1999. El alzadelos preciosdelosrubrosalimentos,
atencion de salud y bebidas y tabaco contribuyeron a
incremento del indice. Los precios a por mayor no
experimentaron variaciones significativas.

La balanza de pagos pasd de un déficit de 60
millones de ddlares estadounidenses en el primer
trimestre del 2000 aun superavit de 400 millonesen €l
segundo. La cuenta corriente registrd un déficit de
0.9% del PIB en el primer trimestre tras presentar un
superavit de 1.5% del PIB en el cuarto trimestre de
1999. Pese a alza de precios de los principales
productos de exportacién en el primer trimestre del
2000, las exportaciones totales de bienes
disminuyeron en unos 200 millones de ddlares
estadounidenses, |o quereflejaladeclinaciéndel valor
de las exportaciones de minerales, combustibles y
lubricantes, ya que los volUimenes exportados fueron
menores en el primer trimestre debido aproblemasen
laindustriaenergéticanacional. L as cuentasde capital
y financiera se fortalecieron en el segundo trimestre,
pero no pudieron compensar €l déficit en cuenta
corriente.
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CuadroA-1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL
(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)

Tasa promedio
anual

Tasas anuales de variacion

1994 1995 1996 1997

1981-
1990°

1991-
2000

América Latinay el Caribe® 3.8

Subtotal (19 paises)* 3.9
Argentina 10.6
Bolivia 53
Brasil 1.0
Chile 8.0
Colombia 1.9
Costa Rica 2.3
Cuba -10.9
Ecuador 5.0
El Salvador 3.6
Guatemala 3.7
Haiti 0.3
Honduras 3.3
México 4.2
Nicaragua -0.2
Panama 9.4
Paraguay 25
Peru 2.8
Republica Dominicana 11
Uruguay 35
Venezuela 9.7

Subtotal Caribe 1.3
Antigua y Barbuda 2.7
Barbados -4.1
Belice 3.1
Dominica 2.2
Granada 3.6
Guyana 6.0
Jamaica 0.7
Saint Kitts y Nevis 2.3
San Vicente y las Granadinas 1.4
Santa Lucia 0.0
Suriname 3.2
Trinidad y Tabago 2.7

3.2

3.2
9.6
1.6
-0.5
12.3
3.7
9.0
-11.2
3.6
7.5
4.8
-13.2
5.6
3.6
0.4
8.2
1.8
-0.4
9.0
7.9
6.1

0.1
0.8
-5.7
9.5
2.7
11
7.8
15
3.1
6.9
7.4
-1.8
-1.6

4.0

4.1
5.7
4.3
4.9
7.0
4.6
6.3
-14.7
2.0
7.4
3.9
-2.4
6.2
2.0
-0.4
55
4.1
4.8
3.4
2.7
0.3

0.2
5.1
1.0
4.3
1.8
-1.3
8.2
15
5.4
1.8
-1.6
-11.6
-1.5

5.2 11 3.7 5.2

5.2 11 3.7 5.3
5.8 -2.8 5.5 8.1
4.7 4.7 4.4 5.0
5.9 4.2 2.7 3.3
5.7 10.6 7.4 7.4
6.1 5.2 2.1 3.4
4.9 4.0 0.3 5.8
0.6 2.4 7.8 25
4.3 2.3 2.0 3.4
6.1 6.4 1.7 4.2
4.0 4.9 3.0 4.4
-8.3 4.4 2.7 1.4
-1.3 4.1 3.6 5.1
4.4 -6.2 5.2 6.8
3.3 4.3 4.8 51
2.9 1.8 2.8 4.5
3.1 4.7 1.3 2.6
12.8 8.6 2.5 6.7
4.0 5.0 7.1 8.9
7.3 -1.4 5.6 4.9
-2.3 4.0 -0.2 6.4

2.6 2.3 2.4 1.6
6.2 -5.0 6.1 5.6
3.8 2.9 4.1 2.6
15 3.9 15 4.0
2.2 1.6 3.0 2.2
3.3 3.2 2.9 4.2
8.5 5.0 7.9 6.2
1.0 0.7 -1.4 -2.1
5.4 3.5 5.9 7.3
-2.9 8.3 1.2 3.1
4.6 1.7 1.4 0.6
-0.7 0.7 13.0 5.7
3.6 4.0 3.8 3.1

2.3

2.3
3.9
55
0.2
3.9
0.5
8.0
1.2
0.4
35
5.0
3.1
2.9
4.9
4.1
4.4
-0.4
-0.4
8.2
4.6
0.2

2.7
3.9
4.8
13
2.3
7.3
-1.7
-0.7
1.0
5.7
2.7
10.7
4.4

0.9
7.8
3.0
-0.2
2.8
4.0
35
-1.3
6.9

5.0

1.2

1.2
-0.7
0.2
1.6
3.0
3.7
2.2
3.7
1.7
-0.4
0.9
-0.5
2.4
1.9
-1.5
1.4
3.0
-1.2
2.4
0.0
-0.7

0.1
6.1
11
4.5
4.4
4.9
-2.9
2.2
5.8
6.5
6.8
0.5
-2.6

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

& Estimacion preliminar.

Calculadas sobre la base de cifras a precios constantes de 1990.

¢ Excluye Cuba.
¢ Se refiere al periodo 1991-1999.
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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)

Tasa promedio

Tasas anuales de variacion
anual

1981- 1991-

a
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1990° 2000

América Latinay el Caribe® 2.0 1.3 2.2 3.4 -0.6 2.0 3.5 0.6 -1.3 2.4 -0.9 15

Subtotal (19 paises)° 2.0 13 2.3 34 -0.6 2.0 35 0.6 -1.3 2.4 -0.9 15
Argentina 9.1 8.1 43 45 -4.1 4.2 6.7 25 -4.6 -1.2 -2.1 2.9
Bolivia 2.8 -0.8 18 2.2 2.2 1.9 25 3.1 -1.7 -0.1 -1.9 14
Brasil -0.6 -2.1 3.4 43 2.7 12 1.9 -1.1 -0.4 2.6 -0.4 12
Chile 6.2 10.4 5.2 4.0 8.9 5.9 5.9 25 -2.4 4.3 14 5.0
Colombia -0.1 1.6 2.6 4.0 3.2 0.1 15 -1.4 -6.0 1.2 1.6 0.6
Costa Rica -0.8 5.6 3.0 1.8 11 -2.3 3.1 5.3 5.4 -0.9 -0.7 2.1
Cuba -11.6 -11.8 -15.2 0.0 1.8 7.3 2.0 0.8 5.8 5.1 2.8 -1.9
Ecuador 2.6 13 -0.2 21 0.2 -0.1 13 -1.6 -9.0 0.1 -0.9 -0.4
El Salvador 16 5.4 5.1 3.8 4.2 -0.4 21 14 13 0.5 -15 25
Guatemala 1.0 2.1 1.2 1.3 2.2 0.3 1.6 2.2 0.9 0.8 -1.6 14
Haiti -1.8  -14.8 -4.2 -9.9 2.6 0.8 -0.5 1.3 0.5 -0.6 -2.9 -2.8
Honduras 0.2 25 3.1 -4.1 1.2 0.7 2.2 0.1 -4.5 11 -0.8 0.2
México 2.3 1.7 0.1 2.6 -7.8 3.4 5.0 3.2 2.0 55 -0.2 1.7
Nicaragua -2.9 -2.5 -3.3 0.3 1.4 1.9 2.3 1.3 4.2 25 -4.1 0.5
Panama 7.3 6.2 35 1.0 0.0 11 2.7 2.7 13 0.9 -0.7 2.6
Paraguay -0.4 -0.9 14 0.4 2.0 -1.4 -0.1 -3.0 2.1 -1.0 0.0 -0.5
Peru 0.9 -2.2 3.0 109 6.7 0.7 4.9 -2.1 -0.3 2.3 -3.3 2.4
Republica Dominicana -0.9 6.9 1.4 2.0 3.1 5.2 7.1 6.5 6.5 6.8 0.2 4.4
Uruguay 2.8 7.2 1.9 6.5 -2.2 4.8 4.1 3.8 -3.9 -1.7 -0.6 2.3
Venezuela 7.1 3.6 -2.0 -4.5 17 -2.3 4.2 -1.8 -7.9 14 -3.2 -0.1
Subtotal Caribe 0.5 -0.7 -0.7 1.7 15 15 0.8 18 2.6 2.2 -0.9 1.0
Antigua y Barbuda 2.1 0.2 4.4 55 -5.5 6.1 4.0 3.9 3.0 34 5.6 2.7
Barbados -4.4 -6.5 0.6 3.0 25 3.7 2.2 4.1 2.1 25 0.7 0.9
Belice 0.4 6.7 18 -1.4 14 -1.2 1.6 -1.3 4.2 3.3 1.9 15
Dominica 2.2 2.7 18 2.2 1.6 3.1 2.2 2.3 0.9 4.8 2.1°
Granada 34 0.9 -15 3.0 2.9 25 3.8 6.8 7.3 4.7 3.2¢
Guyana 5.4 7.0 7.1 7.5 4.0 6.9 5.1 -2.7 1.9 18 -3.4 4.3
Jamaica -0.1 0.6 0.5 0.1 -0.2 -2.3 -2.9 -1.6 -1.1 -0.4 11 -0.7
Saint Kitts y Nevis 2.8 3.6 5.9 5.9 4.0 5.9 7.3 1.0 2.8 7.0 4.3°
San Vicente y las Granadinas 0.4 6.0 0.9 -3.8 7.3 0.3 2.2 4.8 3.1 5.5 2.3¢
Santa Lucia -1.3 6.0 -2.9 3.2 0.4 0.0 -0.8 13 21 5.3 0.9¢
Suriname 2.6 20 -119 -1.0 0.2 12.4 5.2 9.9 -1.8 -0.7 1.3¢
Trinidad y Tabago 1.9 -2.4 -2.2 2.7 3.2 3.2 2.5 3.9 6.3 4.4 -3.7 2.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares a precios constantes de 1995.
Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.
& Estimacion preliminar.
Calculadas sobre la base de cifras a precios constantes de 1990.
¢ Excluye Cuba.
¢ Se refiere al periodo 1991-1999.
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Cuadro A -3

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

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

América Latinay el Caribe 4.4 7.0 55 10.9 -4.7 4.8 135 3.1

Argentina 29.9 32.2 135 8.8 17.5 6.7
Bolivia 19.7 12.1 25 -8.4 26.8

Brasil 5.1 -6.6 4.1 14.2 1.2 9.4 -1.1
Chile -1.1 22.5 18.3 4.8 9.5 10.9 41
Colombia” -6.2 12.4 35.8 21.8 -1.4 -2.0 -4.9
Costa Rica -12.8 23.2 12.1 2.5 -8.3 15.2

Ecuador 9.9 5.1 0.7 3.6 1.8 4.0 6.3
El Salvador 155 16.6 15.4 7.9 8.3
Guatemala 3.9 29.7 8.3 -2.4 -2.9

Haiti © -3.6 -40.1 -7.4 -7.1 -1.6 -1.5 7.4
Honduras 0.3 26.8 35.8 -0.2 3.2

México 11.8 114 -3.2 85 85
Nicaragua -6.9 155 -5.3 . 6.2
Panama 90.8 42.2 41.5 5.5

Paraguay 6.0 -5.9 3.7 45 . . -4.7
Peru 2.7 0.9 114 . -0.9
Republica Dominicana -7.0 25.0 6.7 -2.9

Uruguay 20.6 17.0 14.9 6.4 . . 7.3
Venezuela 36.7 29.5 -6.1

Fuente: CEPAL, estimado sobre la base de cifras oficiales.
# Estimacion preliminar.

En el afio 1999, estimacion preliminar.
¢ 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)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000?
América Latinay el Caribe 199.0 414.4 876.6 1111 25.8 18.4 10.4 10.3 9.5 8.9
Argentina 84.0 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7
Barbados 8.1 3.3 -1.0 0.5 2.8 1.8 3.6 2.1 2.6 1.8°
Bolivia 14.5 10.5 9.3 8.5 12.6 7.9 6.7 4.4 3.1 3.8
Brasil 475.1 1149.1 2489.1 929.3 22.0 9.1 4.3 2.5 8.4 55
Chile 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.7
Colombia 26.8 25.1 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.2 8.8
Costa Rica 25.3 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.1 10.4
Ecuador 49.0 60.2 31.0 25.4 22.8 25.6 30.6 43.4 60.7 96.6
El Salvador 9.8 20.0 12.1 8.9 114 7.4 1.9 4.2 -1.0 34
Guatemala 10.2 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 4.2
Haiti 14.5 16.1 44.4 32.2 24.8 14.5 15.7 7.4 9.7 18.0°¢
Honduras 21.4 6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.7 15.6 10.9 10.6
Jamaica 80.2 40.2 30.1 26.9 25.5 15.8 9.2 7.9 6.8 8.7¢
México 18.8 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 8.9
Nicaragua 865.6 35 19.5 14.4 111 12.1 7.3 18.5 7.2 9.2
Panama 1.6 1.6 0.9 1.3 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.5 1.4
Paraguay 11.8 17.8 20.4 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 54 9.6
Peru 139.2 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7 4.0
Republica Dominicana 7.9 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 5.1 8.1
Trinidad y Tobago 2.3 8.5 13.4 55 3.8 4.3 35 5.6 34 3.2°
Uruguay 81.3 59.0 52.9 441 35.4 24.3 15.2 8.6 4.2 5.8
Venezuela 31.0 31.9 45.9 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.0 14.2

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

¥ Corresponde a la variacion entre noviembre de 1999 y noviembre del 2000.
b Corresponde a la variacién entre agosto de 1999 y agosto del 2000.

¢ Corresponde a la variacion entre octubre de 1999 y octubre del 2000.

Corresponde a la variacion entre junio de 1999 y junio del 2000.
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CuadroA-5

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

América Latinay el Caribe b

Argentina
Barbados ¢
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia ¢
Costa Rica
Cuba
Ecuador ¢
El Salvador
Guatemala'
Honduras
Jamaica ¢
México
Nicaraguai
Panama®
Paraguay
Pera

Republica Dominicana®

Trinidad y Tabago d

Uruguay
Venezuela

1992 1993

1994

Areas urbanas ©

Total nacional

Capitales departamentales
Seis areas metropolitanas
Total nacional

Siete areas metropolitanas
Total urbano

Total nacional

Total urbano”

Total urbano

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Areas urbanas ©

Total nacional

Regién metropolitana
Total urbano®

Lima metropolitana

Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.

En 1991 no incluye a los paises del Caribe.

Representa un alto y creciente nimero de areas urbanas.

Incluye desempleo oculto.

Marzo.

Promedio enero - octubre.

Hasta el tercer trimestre.

1999 y 2000: Quito, Guayaquil y Cuenca.

Estimaciones oficiales.

Agosto.

Hasta 1993 las cifras corresponden al area metropolitana de Asuncién.

- — T a@ - 0o a o o

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

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
Argentinab 100.4 101.7 100.4 101.1 100.0 99.9 99.3 99.0 99.3 100.8°
Bolivia 82.1 85.5 91.2 98.5 100.0 100.4 107.3 1115 118.5
Brasil ® 89.0 87.0 95.6 96.3 100.0 107.9 110.8 110.8 105.9 1045
Chile? 84.9 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5 112.1 113.8"
Colombia’ 92.4 93.5 97.9 98.8 100.0 101.5 104.2 102.8 105.9 109.2
Costa Rica' 85.6 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 104.3 109.2 110.0°
Mexico” 93.8 100.7 109.7 114.9 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4 98.0"
Nicaragua 84.5 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 109.4 111.1*
ParaguayI 91.8 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6 100.7°
Pera™ 98.7 95.2 94.4 109.2 100.0 95.2 94.5 92.7 90.7 90.1"
Uruguay 95.2 97.3 102.0 102.9 100.0 100.6 100.8 102.7 104.3 103.1"

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.
Industria manufacturera.

¢ Primer semestre.

9 Sector privado en La Paz.

ef Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral.
Estimacion basada en el promedio enero - septiembre.

9 Hasta abril de 1993, asalariados no agricolas. Desde mayo 1993, indice general de remuneraciones por hora.
Estimacién basada en el promedio enero - octubre.

' Obreros de la industria manufacturera.

' Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

¥ Promedio enero - mayo.
Asuncion.

™ Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.

" Marzo.
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Cuadro A -7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADOS DEL SECTOR PUBLICO?
(En porcentajes del PIB)

Cobertura 1991 1993 1994 1995

América Latina
y el Caribe ¢ -0.5 -14 -1.2 -2.1 -1.6 -1.1 -1.3 -25

Argentina -1.6 -0.1 15 -0.3 -0.6 -1.9 -1.5 -1.4
Bolivia -4.2 -4.4 -6.0 -3.0 -1.8 -1.9 -3.3 -4.0
Brasil -0.2 -1.8 -0.8 11 -7.2 -5.9 -6.1 -8.0
Chile GC 15 2.3 2.0 1.7 2.6 2.3 2.0 0.4
Colombia 0.2 -0.2 0.1 1.0 -0.6 -2.0 -3.1 -3.4
Costa Rica GC -2.4 -1.5 -1.5 -5.5 -3.5 -4.0 -3.0 -2.5
Ecuador -0.6 -1.2 -0.1 0.6 -1.1 -3.0 -2.6 -5.6
El Salvador GC -3.2 -2.1 -1.5 -0.8 -0.5 -2.0 -1.1 -2.0
Guatemala GC -0.1 -0.5 -1.5 -1.4 -0.5 0.0 -0.8 -2.2
Haiti GC -3.1 -4.7 -3.2 -3.3 -4.8 -1.6 -2.0 -2.4
Honduras GC -3.3 -4.9 -9.9 -7.0 -4.2 -3.8 -2.9 -1.1
México 3.3 1.6 0.7 -0.3 -0.2 -0.1 -0.6 -1.2
Nicaragua GC 4.1 -3.4 0.0 -5.2 -0.5 -1.5 -1.3 -1.8
Panama GC -2.5 -1.3 0.5 -0.8 0.9 -1.3 -0.9 54
Paraguay 2.9 0.1 1.2 2.4 25 1.7 0.4 0.2
Pert GC -2.0 -3.3 -3.1 -2.8 -3.1 -1.3 -0.8 -1.0
Rep. Dominicana GC 3.4 3.4 0.3 -0.6 11 0.0 0.9 0.6
Uruguay SPNF 14 14 -0.8 -2.4 -1.3 -1.1 -1.3 -0.5
Venezuela SPNF -2.2 -5.9 -1.3 -13.8 -6.8 7.2 2.6 -6.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las abreviaturas utilizadas corresponden a: GC= Gobierno central. SPNF= Sector publico no Financiero.
SPNFN= Sector publico no financiero nacional (excluye provincias y municipios).
? Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
Estimaciones preliminares.
¢ Promedio simple.
9 | os datos hasta 1994 inclusive se refieren al resultado operacional y posteriormente al resultado nominal.
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Cuadro A -8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS IMPORTACIONES ?
(Indices 1995=100, elaborados con IPC)

América Latinay el Caribe®

Argentina
Barbados
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Jamaica
Mexico
Nicaragua
Paraguay
Peru
Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
105.1 105.3 104.5 102.6 100.0 96.8 93.0 93.6 98.0 99.7
116.4 102.1 94.3 93.8 100.0 101.8 98.5 95.6 88.5 89.3
92.6 93.2 95.0 98.3 100.0 99.4 99.5 99.4 98.5 99.4
83.8 87.5 92.7 97.6 100.0 93.4 89.5 87.1 86.9 89.5
108.5 117.2 112.7 112.8 100.0 94.2 93.9 98.8 148.8 137.8
111.8 108.1 110.0 106.4 100.0 96.4 89.9 93.1 98.0 99.1
134.9 133.9 125.6 102.2 100.0 92.7 86.9 95.7 108.2 117.7
108.4 103.2 103.1 103.6 100.0 99.0 102.0 104.9 109.0 109.0
114.8 114.6 102.6 97.9 100.0 100.4 100.1 103.9 144.0 170.8
125.4 123.6 112.6 105.6 100.0 92.2 92.7 91.3 92.4 93.0
110.0 109.1 110.2 104.6 100.0 95.2 91.5 92.6 106.0 108.4
117.9 129.8 142.1 120.8 100.0 85.9 73.9 69.9 66.3 73.5
98.8 93.5 102.8 113.1 100.0 102.3 98.6 92.0 89.2 86.8
92.8 108.4 101.1 103.8 100.0 84.2 72.0 68.7 63.5 64.4
74.8 69.1 65.8 67.6 100.0 89.0 79.4 82.1 75.2 69.9
84.5 85.3 82.2 95.1 100.0 101.9 104.4 105.1 106.1 104.1
96.8 102.8 106.8 100.7 100.0 95.7 95.1 106.6 104.8 110.0
94.8 93.6 105.1 100.0 100.0 98.6 99.0 101.1 110.0 109.1
104.5 108.8 106.5 103.0 100.0 93.5 97.5 103.7 108.9 108.8
75.3 75.6 89.0 96.8 100.0 98.7 99.1 93.3 87.9 85.0
130.2 127.6 113.8 104.2 100.0 99.1 98.2 100.1 93.4 95.9
130.6 124.3 121.2 126.2 100.0 119.0 92.1 81.6 73.1 72.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional..
# Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pais con respecto a las
monedas de los principales paises con que cada pais tiene intercambio comercial, ponderados por la importancia relativa de las
importaciones hacia esos paises. Las ponderaciones corresponden al promedio del periodo 1994-1998.

® Promedio enero a septiembre.
° Promedio simple.
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Cuadro A -9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices: 1995 = 100)

Valor Valor unitario Quantum

1998 1999 2000* 1998 1999 2000* 1998 1999

América Latinay el Caribe 122.7 130.0 156.7 91.1 90.1 97.7 134.7 144.3

Argentina 124.9 110.2 122.9 91.1 82.9 89.9 137.1 132.9
Bolivia 106.0 100.9 115.7 98.8 95.3 99.1 107.3 105.9
Brasil 110.0 103.2 117.2 96.2 84.7 85.5 114.3 121.9
Chile 92.5 97.5 113.9 66.6 64.5 72.9 139.0 151.1
Colombia 109.1 114.3 131.6 93.0 95.6 111.9 117.3 119.5
Costa Rica 159.1 191.5 170.2 96.4 92.5 88.8 165.1 207.1
Ecuador 95.3 100.9 1141 92.7 95.9 1151 102.8 105.2
El Salvador 148.4 152.7 1725 100.1 92.9 92.0 148.3 164.3
Guatemala 132.0 128.9 141.1 85.8 78.9 79.7 153.9 163.4
Haiti 195.7 231.7 225.8 103.5 99.0 97.0 189.1 234.0
Honduras 143.3 126.6 151.3 104.4 96.1 95.1 137.3 131.7
México 147.7 171.9 212.3 95.5 96.9 102.2 154.6 177.4
Nicaragua 133.1 128.7 143.0 93.0 84.6 85.5 1431 152.1
Panaméa 104.3 87.0 92.8 103.8 104.8 103.8 100.4 83.0
Paraguay 86.6 64.2 55.8 99.2 91.8 90.0 87.3 69.9
Peru 103.0 109.4 124.8 82.3 74.1 77.8 125.2 147.6
Republica Dominicana 131.8 135.9 151.6 95.0 93.9 93.0 138.7 144.7
Uruguay 131.7 107.3 112.2 96.1 84.5 82.8 137.1 127.0
Venezuela 92.0 109.6 177.4 727 95.4 140.2 126.6 114.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
& Cifras preliminares.
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Cuadro A - 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices: 1995 = 100)
Valor Valor unitario Quantum
1998 1999 2000% 1998 1999 2000% 1998 1999 2000 ?
América Latinay el Caribe 139.5 133.9 157.3 93.5 92.1 96.3 149.2 145.4 163.3
Argentina 156.6 128.4 128.7 87.7 84.2 85.9 178.6 152.5 149.8
Bolivia 143.7 125.8 135.2 89.9 86.8 88.5 159.9 144.9 152.8
Brasil 116.2 99.1 110.7 92.0 89.7 97.8 126.4 110.5 113.2
Chile 118.5 95.3 114.3 90.9 87.7 97.3 130.3 108.6 117.4
Colombia 105.8 77.9 84.9 97.1 93.2 94.1 109.0 83.6 90.2
Costa Rica 156.1 159.1 161.0 92.8 90.0 93.2 168.2 176.8 172.8
Ecuador 128.1 68.7 76.8 93.1 90.3 94.8 137.6 76.0 81.0
El Salvador 1194 122.8 140.0 109.1 106.9 112.2 109.5 114.9 124.7
Guatemala 140.3 137.9 151.0 91.0 90.5 95.0 154.2 152.3 159.0
Haiti 123.9 141.7 152.7 107.1 103.9 110.1 115.7 136.4 138.7
Honduras 148.8 162.8 182.7 88.5 87.2 91.6 168.2 186.7 199.4
México 173.0 196.1 244.4 95.1 94.7 97.5 182.0 207.1 250.6
Nicaragua 155.7 189.5 187.8 106.4 104.3 109.5 146.4 181.7 171.5
Panama 1154 100.5 106.9 100.5 99.0 104.0 114.9 101.5 102.8
Paraguay 87.8 67.8 63.4 107.4 104.7 107.8 81.7 64.7 58.8
Peru 106.0 86.8 94.1 91.8 89.0 94.3 115.5 97.5 99.8
Republica Dominicana 146.9 155.5 188.2 92.1 90.3 95.7 159.5 172.2 196.6
Uruguay 132.8 117.0 121.9 93.2 89.0 95.2 142.5 131.5 128.1
Venezuela 122.8 97.4 128.6 91.0 89.6 91.4 134.9 108.7 140.7

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

& 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)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

América Latinay el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Peru
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

Fuente: CEPAL.
& Cifras preliminares.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

Cuadro A - 12

América Latina

y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pera
Republica
Dominicana
Uruguay
Venezuela

Exportaciones de bienes
fob y servicios

Importaciones de bienes
fob y servicios

Balanza de bienes

Balanza de servicios

1998 1999 2000% 1998 1999 2000% 1998 1999 20007 1998 1999 2000%
326148 342085 409525 378692 360905 422435 -33305 @ -4014 4525 19239 -14806 -17435
31093 27757 31100 38493 32557 33700 -3014 -829 1800 -4386  -3971  -4400
1355 1310 1445 2200 1989 2095 -655 -488 -450 -190 -191 -200
59570 55813 64200 75835 63472 71200 6593  -1213 500 -9672  -6446 -6 500
18949 19406 22150 21580 18056 21180  -2516 1665 1520 -115 -315 -550
13408 13866 15775 17298 13408 14510  -2450 1775 2670  -1440  -1317  -1405
6 884 8221 7640 7047 7242 7385 -396 616 -200 233 363 455
5007 5 264 5845 6 409 3761 4165 -995 1665 1920 -407 -162 -240
2742 3090 3490 4269 4599 5170 -1268 -1304 -1510 -259 -205 -170
3467 3435 3745 5030 4984 5425  -1408 -1400 -1535 -155 -149 -145
479 524 520 1022 1170 1270 -342 -379 -445 -201 -267 -305
2476 2312 2625 2797 3056 3465 -245 -709 -660 -76 35 -180
129387 148601 182275 137859 155581 193550 -7913 -5361  -8220 559  -1619  -3055
830 840 925 1658 2028 2030 755 -1079 -995 73 -109 -110
8078 7015 7510 8857 7814 8340 -1361 -1415  -1485 582 616 655
4278 3267 2915 4517 3534 3325 -289 -335 -490 50 68 80
7 505 7635 8630 10563 8851 9525  -2465 -616 -325 -593 -600 570
7483 7987 8975 8917 9289 11125 -2616  -2904 -4 000 1182 1602 1850
4136 3587 3710 4471 4069 4120 772 -867 -895 437 385 485
19021 22155 36050 19870 15445 20855 2748 9164 18325  -3597 2454  -3130
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Cuadro A - 12 (continuacion)

Saldo en la cuenta de renta Balanza de la cuenta

Balanz mercial Transferenci rrient )
alanza comercial ansferencias corrientes de factores corriente

1998 1999 2000% 1998 1999 2000% 1998 1999 2000% 1998 1999

América Latina
y el Caribe -52544 -18820 -12910 16 954 18 930 -51221

Argentina -7 400 -4 800 -2 600 389 492 -7 687
Bolivia -845 -679 -650 330 323 -162
Brasil -16 265 -7 659 -7 000 1778 2032 -19 129
Chile -2 631 1350 970 463 453 -1975
Colombia -3890 458 1265 445 785 -1717
Costa Rica -163 979 255 113 102 -445
Ecuador -1 402 1503 1680 776 1101 -1543
El Salvador -1527 -1509 -1 680 1508 1552 -66
Guatemala -1563 -1 549 -1 680 705 715 -140
Haiti -543 -646 -750 607 802 -12
Honduras -321 -744 -840 488 726 -209
México -8 472 -6980 -11 275 6012 6 315 -13 266
Nicaragua -828 -1188 -1105 200 300 -185
Panama -779 -799 -830 159 164 -555
Paraguay -239 -267 -410 177 171 6
Pera -3058 -1216 -895 912 944 -1 488
Republica

Dominicana -1434 -1302 -2 150 1987 1848 -890
Uruguay -335 -482 -410 59 70 -199
Venezuela -849 6710 15 195 -154 35 -1 559
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Cuadro A - 12 (conclusion)

Préstamos y uso del crédito
del FMI y financiamiento
excepcional

nt Activi reserva ®
Balanz_a de Igs cue aﬁ, Balanza global ctivos Qe _gse a
de capital y financiera (variacion)

1998 1999 2000% 1998 1999 2000% 1998 1999 2000% 1998 1999 2000%

América Latina

y el Caribe 69 517 40 439 51795 -17496 -12548 2330 8 425 5916 -3 485 8 869 6 629 1155
Argentina 18 790 13 355 8 400 4092 1200 -2 000 -3438 -1 200 2000 -654

Bolivia 778 515 365 -101 -42 -235 -133 -32 165 32 74 70
Brasil 17 314 8 230 21300 -16302 -16 766 -3 200 6 990 7783 3200 9312 8983

Chile 2004 -670 365 -2 139 -748 -500 2139 748 500

Colombia 3772 -140 1035 -1 390 -319 715 1390 319 -715

Costa Rica 345 1174 675 -150 480 -100 150 -482 100

Ecuador 1335 -1847 -950 -834 -891 -200 395 422 -360 439 469 560
El Salvador 387 409 210 302 205 5 -302 -205 -5

Guatemala 1241 890 1700 243 -125 675 -243 125 -675

Haiti -18 -122 50 34 21 -50 -29 -34 55 -5 13 -5
Honduras 184 474 270 142 297 -160 -231 -474 35 89 176 125
México 18 936 18 290 20 760 3210 4277 1800 -2 139 -592 -1 800 -1071 -3 685

Nicaragua 583 995 1000 -230 -91 10 31 -156 -110 199 247 100
Panaméa 712 1228 840 -463 -148 -400 103 -185 100 360 333 300
Paraguay 73 -250 -75 17 -315 -345 -23 -105 240 6 420 105
Peri 2264 1024 1695 -1370 -793 115 1005 775 -105 365 18 -10
Republica

Dominicana 351 592 1015 14 163 -255 -98 -194 345 84 31 -90
Uruguay 836 616 655 361 13 75 -522 -13 -75 161

Venezuela -370 -4 324 -7 515 -2 932 1034 6 380 3380 -584 -6 380 -448 -450

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

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 NETA®"
(En millones de ddlares)

1991 1992 1993 1994 1995 1997 1998 2000°

América Latinay el Caribe 11066 12506 23 706 55580 61596 77047 57410

Argentina® 2439 3218 2480 4924 4175 21958 5000
Bolivia 50 91 147 728 955 1015 730
Brasil 89 1924 2035 18608 29192 28612 30000
Chile ® 538 1672 3353 1842 4366 -1130
Colombia 679 1297 4894 2432 1135 985
Costa Rica 222 292 400 604 615 420
Ecuador 178 531 695 831 636 735
El Salvador 25 15 16 38 873 214 70
Guatemala 91 94 65 75 e 85 673 155 245
Haiti 14 -2 -2 -3 7 4 4 11 30 5
Honduras 52 48 52 42 69 90 128 99 230 170
México 4393 4389 10973 9 526 9186 12830 11311 11568 13500
Nicaragua 42 42 40 40 75 97 173 184 300 335
Panama 145 170 393 267 410 1256 1218 617 400
Paraguay 84 118 75 137 98 144 230 313 66 95
Pera -7 150 687 3108 2048 3242 1702 1860 1969 1185

Republica Dominicana 145 180 189 207 414 97 421 700 1338 1005
Uruguay 102 155 157 137 113 155 225 180
Venezuela 1728 473 -514 136 686 1676 5036 4168 1998 3480

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas en los estados de Balanzas de pagos por el Fondo Monetario Internacional y

por fuentes nacionales.

 Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversion directa de residentes en esa economia en el
exterior. Para algunos paises ésta informacion no esta disponible. Incluye la reinversion de utilidades.

Conforme a la quinta edicion del manual de Balanza de pagos del FMI, todas las transacciones entre empresas no financieras de
inversion directa y sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversion directa.

¢ Cifras preliminares.

4 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 Gltimas da origen en el Balance de
Pagos a un debito en la partida de Inversion de Cartera.

¢ A partir de 1995 esta partida contempla dos movimientos de apreciable valor. En 1999 incluye un ingreso por 9 216 millones de délares
y una inversion en el extranjero por 4 850 millones de délares. En 2000 incluye una entrada por 3 870 millones de délares y una
inversion en el exterior por 5 000 millones de délares.

A contar de 1998 el Banco Central de Reserva de El Salvador cuenta con un registro sistematico sobre cifras de Inversién Extranjera
Directa.
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Cuadro A - 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS*®
(En millones de ddlares)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°"
América Latina 7192 12577 28794 17941 23071 46915 52003 39511 38707 35816
Argentina 795 1570 6 308 5319 6354 14070 14662 15615 14183 13045
Bolivia - - - 10 - - - - - -
Brasil 1837 3655 6 465 3998 7041 11545 14940 9190 8586 10955
Chile 200 120 322 155 300 2020 1800 1063 1764 680
Colombia - - 567 955 1083 1867 1000 1389 1676 1451
Costa Rica - - - 50 - - - 200 300 250
Ecuador - - - - 10 - 625 - - -
El Salvador - - - - - - - - 150 50
Guatemala - - 60 - - - 150 - - -
Jamaica - - - 55 - - 225 250 - 421
México 3782 6100 11339 6 949 7646 16353 15657 8 444 9 854 7547
Paraguay ° - - - - - - - - 400 -
Peru - - 30 100 - - 250 150 - -
Republica Dominicana - - - - - - 200 - - -
Trinidad y Tabago - 100 125 150 71 150 - - 230 250
Uruguay - 100 140 200 211 145 479 550 350 679
Venezuela 578 932 3438 - 356 765 2015 2 660 1215 489

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Departamento de Estudios, Divisién de Estudios de Mercados Emergentes.

@ Emisiones brutas. Incluyen europagarés a mediano plazo.

Hasta septiembre: datos del FMI; octubre y noviembre: datos de Merrill Lynch.

¢ Informacion oficial.
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Cuadro A - 15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iINDICES DE PRECIOS EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES®
(Indices, junio de 1997 = 100)

1991 1992 1993 1994 1995 1998 1999

América Latina 49.0 51.0 77.4 76.2 62.5

Argentina 70.0 50.7 84.9 63.6 69.1
Brasil 20.2 20.0 38.2 64.0 49.8
Chile 46.7 52.4 67.8 95.8 93.0
Colombia 455 62.0 81.6 103.5 77.1
México 88.5 106.2 156.0 91.1 66.5
Peru - 32.6 43.9 66.8 73.1
Venezuela 128.0 73.3 65.6 47.8 32.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacion Financiera Internacional.
2 Valores de fin de mes, indice global.
® A mediados de diciembre.
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Cuadro A - 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA ?
(En millones de ddlares)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
América Latinay el Caribe 460952 479014 527303 562830 616919 638519 663090 745360 759085 750 855
Argentina 61334 62766 72209 85656 98547 109756 124696 140489 144657 147 000
Bolivia® 3582 3784 3777 4216 4523 4366 4234 4655 4574 4400
Brasil 123811 135949 145726 148295 159256 179935 199998 241644 241468 235000
Chile 17319 18964 19665 21768 22026 22979 26701 31691 34167 36000
Colombia 17335 17277 18908 21855 24928 29513 32036 35696 35972 36000
Costa Rica 3992 4056 4011 3818 3889 3376 3290 3500 3700 4000
Cuba 6 500 6 400 8785 9083 10504 10465 10146 11200 11040 11100
Ecuador 12802 12795 13631 14589 13934 14586 15099 16400 16282 14255
El Salvador® 2200 2343 1976 2056 2168 2517 2689 2631 2810 2750
Guatemala 2614 2520 2323 2644 2936 3033 3210 3619 3945 3900
Guyana 1873 2054 2062 2004 2058 1537 1514 1500 1196 1250
Haiti® 809 872 866 875 902 914 1025 1100 1165 1200
Honduras 3441 3590 3850 4040 4242 4121 4062 4404 4728 4000
Jamaica 3874 3678 3687 3652 3452 3232 3278 3300 3050 3200
México® 117000 116501 130524 139818 165600 157200 149000 161300 167500 163200
Nicaragua® 10313 10792 11987 11695 10248 6094 6001 6287 6 499 6 650
Panama® 3699 3548 3494 3663 3038 5069 5051 5180 5412 5550
Paraguay 1 666 1249 1254 1271 1439 1434 1473 1599 2108 2200
Pert 20787 21409 27489 30392 33515 33805 28508 29477 27966 27600
Republica Dominicana 4614 4413 4563 3946 3999 3807 3572 3537 3536 3700
Trinidad y Tabago 2438 2215 2102 2064 1905 1876 1541 1430 1511 1550
Uruguay 2949 3392 3578 4251 4426 4682 4754 5195 5180 5550
Venezuela 36000 38447 40836 41179 38484 34222 31212 29526 30619 30800

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
% Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

® Cifras preliminares.
¢ Deuda externa publica.

¢ La deuda publica excluye la inversién 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?
(En millones de ddlares)

1993 1994 1995

América Latinay el Caribe 31490 22 635 32322 27 165 -6 026

Argentina 9 349 5072 9138 10 449 5508
Bolivia 200 459 433 648 388
Brasil -1633 19 743 6 242 7497 -2 156
Chile 1071 1952 4176 29 -2 551
Colombia 784 4 408 3767 2 055 -1 562
Costa Rica 341 464 273 27 301 -100 -599
Ecuador -89 116 -1185 -375 231 -3 026
El Salvador 22 36 243 179 321 162
Guatemala 632 513 704 599 210 356 716 1101 709
Haiti 12 38 54 -15 168 -14 114 -35 -122
Honduras 35 108 -4 151 50 110 260 64 492
México 16 406 18 427 -1748 -9 336 5174 4599 1257
Nicaragua 515 611 359 511 426 598 835 597 1044 895
Panama -42 -250 -97 -132 81 282 802 517 820
Paraguay 616 -335 84 735 262 423 -75 85 201 -15
Pera 931 1186 3827 3236 3916 3540 1141 -503 15
Republica Dominicana 322 451 -9 -785 -455 -528 -593 -455 -352 -105
Uruguay -161 8 231 293 203 185 485 798 425 420
Venezuela 311 1158 134 -5 610 -5 848 -4 076 -2 797 -2 377 -6 161 -8 735

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

# La transferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales (incluidos los no autbnomos y errores y omisiones), menos el

N saldo en la Cuenta de Renta (utilidades e intereses netos). Las cantidades negativas indican transferencias de recursos al exterior.
Cifras preliminares.
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Cuadro A - 18

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS
(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

Transferencias netas

Ingresos Pagos netos Transferencias Exportaciones  de recursos como

netos de capitales de utilidades netas de de bienes porcentaje de las

e intereses recursos y servicios exportaciones de

bienes y servicios

Auténomos*® No auténomos” Total 5=3)-(4) (7)=(5)/(6)
@ @ 3 4 ®) 6 ™

1980 29.2 1.7 30.9 18.9 12.0 106.9 11.2
1981 38.4 1.8 40.2 29.1 111 115.6 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 37.5 -24.2 117.5 -20.6
1985 -16.0 20.3 4.3 355 -31.2 112.8 -27.7
1986 -12.1 21.8 9.7 32.7 -23.0 99.2 -23.1
1987 -13.7 26.5 12.8 30.9 -18.1 113.3 -16.0
1988 -19.4 22.8 3.4 34.6 -31.2 130.6 -23.9
1989 -19.7 29.3 9.6 39.1 -29.5 145.8 -20.2
1990 -7.3 24.3 17.0 34.4 -17.4 161.4 -10.8
1991 23.0 12.8 35.8 31.6 4.2 164.0 2.6
1992 49.1 7.8 56.9 30.4 26.5 177.6 14.9
1993 61.3 4.9 66.2 34.7 31.5 194.1 16.2
1994 42.3 4.4 46.7 36.6 10.1 223.3 4.5
1995 30.2 30.0 60.2 40.9 194 266.0 7.3
1996 66.8 -1.4 65.4 42.8 22.7 294.3 7.7
1997 84.6 -4.0 80.6 48.2 32.3 326.7 9.9
1998 69.5 8.9 78.4 51.2 27.2 326.1 8.3
1999 40.4 6.6 47.0 53.1 -6.0 342.1 -1.8
2000° 51.8 1.2 53.0 55.9 -3.0 409.5 -0.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional e instituciones oficiales.
2 Incluye errores y omisiones.

Incluye Préstamos y uso del crédito del FMI y Financiamiento Excepcional (entre otras transacciones, incluye las condonaciones de

deuda y la acumulacién 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

América Latinay el Caribe 21.7 18.6 18.2

Argentina 36.1 23.4 23.3
Bolivia 29.2 24.3 21.2
Brasil 27.2 20.8 21.8
Chile 14.7 11.4 10.3
Colombia 16.4 14.6 12.3
Costa Rica 10.1 7.3 6.7
Ecuador 29.9 22.8 21.7
El Salvador 12.6 10.5 10.3
Guatemala 7.1 8.9 6.2
Haiti 7.6 5.4 8.0
Honduras 21.1 25.9 15.5
México 18.0 17.5 18.3
Nicaragua 106.6 158.6 119.4
Panama 23.1 19.2 15.5
Paraguay 4.7 6.9 3.0
Peru 36.7 37.3 38.9
Republica Dominicana 8.6 9.1 5.8
Uruguay 21.2 15.7 14.4
Venezuela 15.4 18.3 17.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
% Incluye los intereses pagados y los vencidos y no pagados.
® 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?
(En porcentajes)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
América Latinay el Caribe 4.4 4.5 5.2 5.5 4.7 5.2 5.9 6.6 5.6 4.9
Argentina 5.6 7.3 10.2 9.4 7.6 6.2 7.6 8.4 8.3 8.4
Bolivia 0.4 2.6 1.9 2.2 3.1 54 5.7 6.0 10.9 14.9
Brasil 3.0 21 45 4.7 5.3 7.6 10.3 12.9 10.0 6.9
Chile 7.9 8.4 8.1 12.9 11.2 11.2 11.6 8.4 7.6 9.0
Colombia 9.7 11.3 10.4 5.4 3.3 5.3 4.6 1.1 1.1 3.9
Costa Rica 3.0 3.0 29 17 24 1.8 3.2 5.3 17.8 10.3
Ecuador 3.8 35 4.0 3.9 3.7 3.4 3.3 438 4.4 4.4
El Salvador 4.0 2.7 2.2 1.6 2.3 2.3
Guatemala 2.6 1.9 2.6 2.6 2.6 3.7 4.4 3.8 3.9 3.7
Haiti 2.6 0.5 0.2 0.4
Honduras 7.1 7.1 45 1.8 3.6 3.7 2.8 2.8 17 1.9
México 4.8 4.2 4.1 51 3.1 3.9 3.4 4.1 3.1 3.1
Nicaragua 3.4 3.9 2.8 21 4.8 6.8 6.6 7.0 7.5 7.6
Panamé 4.9 5.1 45 3.6 3.9 6.5 6.4 8.6 11.3 8.7
Paraguay 1.0 0.9 1.3 1.0 1.3 1.8 3.3 4.2 2.8 4.1
Perd 0.9 35 3.0 3.3 5.3 5.7 6.8 6.5 6.2 6.5
Republica Dominicana 6.5 10.6 10.8 10.7 10.9 9.8 10.1 11.1 12.1 11.7
Uruguay . 1.7 1.3 15 0.9 0.6 1.4 1.8 2.6
Venezuela 14 3.3 3.6 2.9 2.1 1.7 4.1 5.5 2.8 25

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

® 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

América Latinay el Caribe 272.2 261.7 263.1 2445 225.2 2111 197.9 223.2 217.0

Argentina 426.3 407.1 438.8 440.4 393.9 385.5 403.0 451.8 521.2
Bolivia 390.6 489.5 4211 346.7 365.1 3315 299.4 3435 349.2
Brasil 354.4 340.9 334.3 302.6 302.5 342.7 338.0 405.6 432.6
Chile 156.5 153.4 167.9 150.7 113.8 120.5 128.5 167.2 176.1
Colombia 190.5 186.9 190.0 204.9 203.2 224.0 225.3 266.2 259.4
Costa Rica® 182.4 132.5 115.2 100.1 87.2 69.8 60.1 50.8 45.0
Ecuador 375.8 344.1 367.2 3185 265.1 253.8 248.1 3275 309.3
El Salvador 245.0 240.3 173.6 125.4 106.1 114.3 99.3 96.0 90.9
Guatemala 154.8 132.8 114.8 115.6 104.8 109.6 100.9 104.4 114.8
Haiti 237.2 589.2 531.3 629.5 351.0 277.0 269.7 229.6 222.3
Honduras 338.7 344.9 317.9 294.9 244.5 215.2 186.8 177.9 204.5
México 226.9 210.0 212.6 196.4 185.6 147.1 122.4 124.7 112.7
Nicaragua 2946.6 34926 3367.1 24569 1704.6 924.7 751.1 757.5 773.7
Panama 68.4 56.1 52.0 49.2 51.7 68.7 60.8 64.1 77.1
Paraguay 82.3 52.9 38.0 33.6 30.0 32.6 325 37.4 64.5
Peru 491.2 476.1 631.5 536.8 498.7 462.3 340.6 392.8 366.3
Republica Dominicana ® 248.5 230.9 96.1 75.3 69.8 61.5 50.6 47.3 44.3
Uruguay 134.0 128.9 129.6 130.8 126.2 121.7 112.7 125.6 144 .4
Venezuela 219.7 247.8 253.3 2329 185.4 135.4 123.9 155.2 138.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional e instituciones nacionales.
® Cifras preliminares.

® A partir de 1992 se incluye en "Bienes" las exportaciones de la industria maquiladora.

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




