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Presentacion

Esta publicacion corresponde a primer capitulo del Estudio econémico de América Latinay
el Caribe 2001-2002, y se divulga simultaneamente en espafiol e inglés. En ella se presenta
una evaluacion de la economia de laregion a término del primer semestre de 2002 y de las
perspectivas para el resto del afio. Se incluye un andlisis de los principales aspectos de la
economia regional: sector externo, politica macroeconémica, nivel de actividad, inflacién,
empleo, ahorro einversion. El documento vaacompafiado de un anexo estadistico que contiene

13 cuadros con series de datos que abarcan hasta el 2001.

Este documento hasido preparado por laDivision de Desarrollo Econémico con lacolaboracion
delaDivisién de Estadisticay Proyecciones Econdmicas, | as sedes subregionalesdelaCEPAL

en México, D.F. y Puerto Espafiay las oficinas nacionales en Argentina, Brasil y Colombia.
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SITUACIONY PERSPECTIVAS EN EL 2002

Introduccién

En un entorno mundial de muy escaso dinamismo, la
reactivacion registrada en América Latinay el Caribe
en el 2000 fue de corta duracion. Luego de estancarse
en 2001, laeconomiaregistrariaun crecimiento negativo
(-0.8%) en 2002, marco en el cual el desempleo superara
€l 9%, porcentaje que representa un nuevo maximo. La
agudacrisis que sufreArgentinaexplicaen gran medida
estasituacion; las demés economias delaregién también
muestran un descenso del ritmo de crecimiento, pero
éste seguira siendo positivo en la mayoria de ellas. Por
lo tanto, con laexcepcion de Argentina, €l PIB regional
mostrara una leve expansion, de poco mas de 1%. La
inflacion se mantuvo a un bajo nivel en la mayoria de
lospaisesy € repunte observado en el indicador regional
se debe a los efectos de las importantes deval uaciones
registradas en Argentinay Venezuela.

En un contexto internacional caracterizado por la
lenta recuperacion de las economias industrializadas y
niveles todavia bajos de los precios de los principales
productos primarios de exportacion, las exportaciones
de bienes realizadas por la region sufririan en el 2002
un nuevo retroceso, estimado en un 1.5%. La mejoria
del balance comercial regiona obedece esencialmente
ala abrupta caida de la demanda de importaciones por
parte de Argentina. Los flujos de inversion directa, que
han adquirido desde mediados de los afios noventa un

rol preponderante en la entrada de capital externo en la
region, continuaran reduci éndose, en tanto que el capital
financiero seguira siendo escaso. El acceso alos flujos
financieros externos siguerigiéndose por plazosy costos
mas rigurosos que los prevalecientes antes de la crisis
asiética. Por consiguiente, se estima que por cuarto afio
consecutivo la region sufrird una transferencia neta de
recursos hacia el exterior.

A diferencia de las crisis de los afios noventa, que
perjudicd sblo aun grupo de paises, laolarecesivaafectd
durante 2001 atodas|as economiasdelaregiony siguio
haciéndose sentir durante el primer trimestre de 2002,
lo que sereflgaenlacontraccion del 3% del PIB regional
en relacién con el mismo periodo del 2001 (véase €l
gréfico 1). Graciasa mangjo mésflexibledelaspaliticas
fiscal, cambiariay monetariaen 2001y 2002, el grueso
de los paises de la regién ha evitado una crisis abierta.
No obstante, estas intervenciones han dejado en
evidencia el reducido margen de maniobra de las
politicas econémicas nacionales. A diferenciadelo que
ocurrié enlaseconomiasindustrializadas, cuyas politicas
monetarias y fiscales adoptaron una tonica expansiva
para contrarrestar la recesion, las autoridades piblicas
de la region se ven progresivamente confrontadas a
presiones para gjustar sus programas de gastos con el
fin de controlar una elevada deuda publica, que acusa
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los efectos de cinco afios detendenciaal alzadel déficit
fiscal. También se han limitado los mérgenes de accion
de las empresas privadas, que sufren un deterioro
patrimonial luego de varios afios de bajas utilidades. Pese
al esfuerzo de las autoridades monetarias por ampliar la

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

oferta de dinero y reducir latasa de interés, la ofertay
demanda de crédito interno para el sector privado ha
descendido nuevamente en lamayoriade los paises. En
varios paises del Mercosur, lacrisis también se traduce
en lafragilizacion del sistema bancario.

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO 2
(Porcentajes de variacién, con respecto al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

No degja de ser inquietante la posibilidad de que,
mésaladelasituacion coyuntural, seinstaleen laregion
un clima econoémico de bajo crecimiento, deterioradas
condicionesinternasy precarias perspectivasfuturas. En
este contexto, la expresién “expectativas adversas’
reaparece como un leitmotiv en los diagnosticos de los
analistasy €l coeficiente deinversion fijahadisminuido
al nivel més bajo de los ltimos diez afios. La situacion
existente en el 2002 pone claramente en evidencia la
brechaentre las expectativas surgidas del nuevo modelo
economico aplicado en laregion durante el decenio de
1990y las perspectivas actual es de crecimiento, brecha
gue despierta una serie de interrogantes sobre la
sostenibilidad econémica y social de los patrones
actuales de desarrollo. Como se ha observado en varios
casos, la prolongada recesion econdmica, €l elevado
desempleo y la limitacion de los gastos sociales crean

tensiones sociales que debilitan las condiciones de
gobernabilidad internay lacapacidad de las autoridades
nacionales para emprender las reformas y adoptar las
politicas econdmicas necesarias.

L as esperanzas de que en el segundo semestre del
2002 se inicie una recuperacion de la actividad
econdmica regional se basan en proyecciones que
apuntan a un evidente repunte de la economia de los
Estados Unidosy unamejoradelasituacion econdmica
en Europa. Este mejoramiento del contexto internacional
deberia reflgjarse inicialmente en las economias de
México, Centroaméricay el Caribe, quetienen estrechas
relaciones comerciales con los Estados Unidos. Sin
embargo, el deterioro de la situacién financiera
internacional y la especulacion de los mercados contra
la economia brasilefia, unida a la incertidumbre que
persisteenlavecinaArgentina, hicieron resurgir enjunio
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de 2002 el temor aun contagio financiero que se extienda
atodalaregiony aotras economias emergentes. En este
contexto, las posibilidades de recuperacion del PIB
regional parael afio 2003 son moderadas; concretamente,
se prevé un crecimiento de 2.5% a 3%, suficiente para
gue se inicie una leve recuperacion del producto por
habitante, pero que no alcanzariaaproducir unamejoria
de los indicadores de empleo.

Losindicadores poco favorables que se observan en
el 2002 se encuadran en una fase de lento crecimiento
iniciada con la crisis asiatica. En efecto, aunque la
situacion regional esmuy heterogénea, la desacel eracion
econdmica que se ha producido a partir de entonces es
generalizaday €l retroceso del producto por habitante ha
afectado a un gran nimero de paises. Por consiguiente,
en el presente afio se completara media década perdida
en laregion, lo que sereflgaen ladisminucion de cerca
de un 2% del producto por habitante en relacién con e
nivel registrado en 1997. En este contexto, la conflictiva
relacion, cada vez més acentuada, entre entorno externo,
politicamacroecondmicainterna, y desarrollo econémico
y social plantea una serie de desafios a los paises
latinoamericanosy caribefios.

Gracias a la flexibilizacion de los regimenes
cambiariosy alaadopcion de politicas monetarias basadas
en metas de inflacion, las politicas macroeconémicas
nacional es han mejorado en varios paises desde lamitad
de los afios noventa. Pero alin falta por avanzar més en
materia de politica fiscal, tanto en términos de corregir
los sesgos prociclicos como de elevar € volumen y
mejorar la estructura de la tributacion y la calidad del
gasto publico. No se ha progresado mayormente en la
aplicacion dereformas quefaciliten latransformacion més

dinamica de las estructuras productivas, proceso que no
€S una consecuencia automatica de un buen desempefio
macroecondmico. Por otraparte, pesea aumento del gasto
publico socia y alas reformas orientadas a perfeccionar
la politica social, todavia queda mucho camino por
recorrer paralograr quelos nuevos patronesde desarrollo
beneficien atoda la poblacion.

Esto revela la importancia de un huevo consenso,
que responda ainiciativas de caracter global orientadas
amejorar lainsercion de los paises en desarrollo en el
orden mundial y faciliten la aplicacion de politicas
nacionales y regionales de desarrollo mas activas que
las prevalecientes en laltimadécada.! En este sentido,
el lanzamiento de una nueva “ronda del desarrollo” de
la Organizacién Mundial del Comercio en Doha, en
noviembre del 2001 y la celebracion de la Cumbre de
las Naciones Unidas sobre Financiacion para el
Desarrollo en marzo de 2002 (Monterrey, México)
demuestran la voluntad de la comunidad internacional
de fomentar més activamente una agenda de desarrollo
y reducir las asimetrias derivadas de la globalizacion.
Sin embargo, el deterioro de la coyunturainternacional
ha provocado un resurgimiento de las tendencias
proteccionistas en los paises industrializados y es
preocupante el giro haciaunarelativapasividad antelas
crisis financieras agudas, como la que enfrenta
Argentina. El ambito regional deberiaasumir un mayor
protagonismo y un papel estratégico, no sélo por la
importancia que el comercio intrarregional ha ido
adquiriendo en los Ultimos afios, sino también porque
se perfila como la esfera privilegiada para el didlogo
sobre politicas nacionales que respondan a los desafios
externos.

El contexto externo sigue afectando a la regién

En 2002, la evolucion del comercio internacional, los
efectos regional es de la profunda crisis econdémica por
la que atravesaba Argentina y la volatilidad de los
mercados financieros conforman un cuadro externo
poco favorable. El déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de América Latinay el Caribe
ascenderiaen 2002 a unos 40 000 millones de ddlares,
cifra equivalente a un 2.2% del producto, que se
compara con un déficit de 51 000 millones de dolares

en el 2001 (véase el grafico 2). Estareduccion obedece
en su mayor parte al marcado descenso del déficit
comercial, provocado fundamentalmente por el
incremento del superavit comercial de Argentina
inducido por la devaluacion y larecesion. Las demas
economias registran nuevamente déficit comerciales,
aunque mas moderados, por lo que el déficit comercial
de bienesy servicios no factorial es ascenderia a unos
5 000 millones de ddlares.

1  Para mayor informacién sobre la agenda global de desarrollo propuesta por CEPAL, véase el documento Globalizacion y desarrollo,
presentado al vigesimonoveno periodo de sesiones de la Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (Brasilia, Brasil, 6 al 10
de mayo de 2002) (LC/G.2157(SES.29/3)), Santiago de Chile, abril de 2002.
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Gréfico 2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentaje del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

aProyecciones.

A ese saldo deben sumarse los pagos netos de
utilidades eintereses, que ascienden aproximadamente
a 55 000 millones de ddlares, cifra bastante similar a
la del 2001. Como ha venido ocurriendo en América
Latinay el Caribe en los Ultimos afios, el déficit
comercial y el de la renta de capital serén
contrarrestadas parcialmente por las transferencias
corrientes, sobre todo las remesas familiares, que
ascenderian a unos 20 000 millones de délares, monto
inferior en un 15% al registrado en 2001.

Se prevé que por cuarto afio consecutivo losingresos
de capitales no serén suficientes para compensar 1os
pagos por concepto de utilidades e intereses, por [o que
en 2002 laregidn se vera afectada por unatransferencia
neta negativa de recursos externos. Es importante tener

presente que el cambio fundamental observado en los
ultimos afos en la composicién de los recursos
transferidos por el sector privado es el hecho de que la
corriente positiva hacia América Latinay el Caribe ha
provenido exclusivamente de recursos de inversion
extranjera directa. En cambio, la correspondiente a
recursos financieros ha sido marcadamente negativa
desde 1999 (véase el gréfico 3). Esto explicalainquietud
que despiertala merma de los flujos netos de inversion
extranjera directa que se perfila en 2002, ya que estos
recursos y los préstamos de emergencia de los
organismos financierosinternacionalesfueron los Uinicos
factores que impidieron que la transferencia neta de
recursos desde el exterior pasara a ser abiertamente
negativa en 1999-2001.
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Gréfico 3
AMERICA LATINA: TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS EXTERNOS, 1970-2002
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aEstimaciones preliminares

Se acentla la tendencia contractiva del comercio exterior

A la evolucion de la economia mundial, cuya
desaceleracion en 2001 provoco una contraccion del
comercio exterior delaregion, en el 2002 se afiadio €l
efecto de la profunda crisis econdmica de Argentina
como factor determinante del comercio exterior de la
region. De hecho, la combinacién de ambos factores
ha prolongado su tendencia descendente. Si la ténica
de los primeros meses persistiera en el resto del afio,
éste podria culminar con uno de los peores registros
de las Ultimas décadas. A tal resultado habrian
contribuido tanto el escaso dinamismo de los
volimenes exportados como el bajo nivel de los
precios.

Latendenciaalabajadelospreciosdelos productos
basi cos pareci6 tocar fondo, en lamayoria de los casos,
al término del 2001, y aln no se observa una clara
inversion de ésta que permitiera una recuperacion del
terreno perdido € afio anterior. En el caso del café, la
recuperacion registrada en el primer trimestre de 2002

se truncd en el segundo, debido a lo cua retomé la
trayectoria descendente en que se encuentra desde fines
de 1999 (véase e grafico 4). Por lotanto, lacomparacion
de los precios medios de los principales productos
basi cos de exportacion delos paises de laregion en 2002
con los correspondientes a 2001 revela un descenso
generalizado. Los grupos de productos cuyas
cotizaciones medias seredujeron en el Ultimo afio —entre
otros, minerales y metales, petrdleo y café- siguieron
viéndose af ectados por la disminucion de los preciosen
el primer semestre de 2002, aunque en menor
proporcion. Los precios de los alimentos descendieron
en promedio tras la subida registrada en 2001, con
excepcion de la carne, cuya cotizacion internacional
seguia mejorando aunque de forma mas pausada. En
conjunto, en el primer semestre del 2002 el indice de
precios delos productos basi cos exportados por América
Latinay €l Caribe era un 15% inferior a promedio de
2001, oun 5% si se excluye €l petroleo.
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Gréfico 4
iNDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS NO COMBUSTIBLES
EXPORTADOS POR AMERICA LATINAY EL CARIBE?
(Indice 1995=100)
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aindices ponderados por la proporcién de cada producto en las exportaciones de la region.

Estaevolucién delos precios concuerdacon lacaida
generalizadadel valor delas exportacionesen el primer
trimestre de 2002, periodo en que las bajas fueron alin
mayores que en 2001 y en muchos casos|legaron atasas
dedosdigitos (véase e gréfico 5). Sdlo CostaRicalogro
detener lacaidadelas ventas externas, af ectadas durante
dos afios por ladisminucion del precio del caféy lacrisis
del mercado de productos tecnol dgicos en los Estados
Unidos. En €l sector de los servicios, €l turismo, de
importanciafundamental paramuchospaisesdel Caribe,
presentaba un panorama similar a de las mercancias.
Las llegadas de turistas siguieron reduciéndose en los
primeros meses de 2002, que, amodo de jemplo delos
paises que disponen de informacién sobre la materia,
fueron un 8% inferiores alas de 2001 en Barbados.

Laevolucién del precio de las materias primasy, en
gran medida, del valor de las exportaciones
latinoamericanas y del Caribe durante € resto del 2002
estaria condicionada por la situacion de la economia
mundial, sobre todo de los Estados Unidos. Esta tuvo un
notable repunte en € primer trimestre de 2002, pero su
evolucion en el resto del afio es objeto de gran
incertidumbre, al igual que las demas economias
desarrolladas. Larecuperacion econémicaestadounidense

tendria importantes consecuencias, sobre todo en lo que
respectaalas perspectivasdeque sereviertalacaidadelas
ventas externas ocurrida en e primer trimestre, tanto en
México como en los paises de Centroaméricay € Caribe.

A diferenciadelasrazonables esperanzas que cabia
sustentar en el caso de México, el Cono Sur delaregion,
afectado por la crisis argentina, se enfrentaba a
perspectivas menosfavorables. Los paisesdel Mercosur
y Chile, junto con Ecuador, fueron los que sufrieron
mayores pérdidas de ingresos por concepto de
exportaciones en el primer trimestre de 2002. En
Argentina, la disminucién de las ventas externas,
atribuible alabaja de los precios internacionalesy ala
desorganizacion del sistemafinanciero nacional, quedo
contenida gracias a la acentuada devaluacion del peso.

El panorama que presentaban las importaciones
argentinas era mucho méas dramético. Su contraccion,
en unas dos terceras partes, fue en gran medida la
causante delamermadelas exportaciones de sus vecinos
del Mercosur, especialmente |os de menor tamafio, como
Paraguay y Uruguay, pero también las de Brasil, que
depende del mercado argentino para la colocacion de
casi una cuarta parte de las ventas externas de
manufacturas.
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Gréfico 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO MENSUAL DE BIENES 2
(Miles de millones de ddlares)
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aIncluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela,

que corresponden al 93% del comercio de la region.

El abrumador retroceso delas compras de Argentina
en ¢l exterior destacaen el conjunto de laregion, donde
también se observa una tendencia general alabaja, en
muchos casos de proporciones considerables. Habida
cuenta de lo ocurrido en el primer trimestre y de la
desfavorable evolucidn delaactividad econdémicaen los
paises de laregion, el descenso de lasimportaciones de
AméricaLatinay el Caribe muestraindicios de duplicar
el 2.5% registrado en 2001.

Fuera de Argentina, las mayores reducciones
corresponden aUruguay, en consonanciacon larecesion
economica por la que atraviesa; a Paraguay, pais en €l
gue se observa una ligera retraccion de la economiay
del comercio de transito, y a Brasil, afectado también
por el escaso ritmo de actividad econdmicainterna. En
€s0s paises, las caidas ascendian como minimo a una
cuarta parte. Inferiores, pero también muy elevadas,
fueron las registradas en los paises andinos, con la
excepcion de Ecuador. En México, las importaciones
disminuyeron en menor proporcion (8% en €l primer
trimestre). En todos |os casos, parte de labajadel valor
de las importaciones se debid, como en €l afio anterior,
al menor precio de los productos adquiridos. Al igual
que en el 2001, la excepcion mas destacada en lo que

respectaalasimportaciones regional esfue Ecuador, pais
en el que la apreciacion cambiaria real siguio
contribuyendo a una expansion de las compras, que
ascendi6 aun 30% en el primer cuatrimestre.

Las dos grandes influencias que se reflgjaron en el
comercio exterior explican el dispar comportamiento del
comercio intrarregional en el primer trimestre de 2002.
En el &ea del Mercado Comun Centroamericano
(MCCA), la desaceleracion de la economia
estadounidense se tradujo en una disminucion de las
exportaciones extrazonal es mucho mayor que la de las
intrazonales, de 26%y 2% respectivamente. En el ambito
del Mercosur ocurrié exactamente lo contrario: las
exportacionesintrazonal es disminuyeron en un 41%, en
comparacion con solo 11% en € caso delasextrazonales.
Por lo tanto, el porcentgje del total que representa el
comercio intrarregional volvié asubir en el MCCA, en
un 35% sin precedentes, mientras en el Mercosur se
reducian hasta un 12%, lo que no ocurria desde
comienzos del decenio de 1990. Entre tanto, |os paises
miembros de la Comunidad Andina incrementaron el
intercambio interno en un 18%, mientras las ventas
extrazonal es disminuian considerablemente, arrastradas
por labaja de los precios del petroleo.
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Los flujos de capitales siguen siendo moderados e inestables

El ingreso de capitales en América Latinay € Caribe
fluctuariaen 2002 entorno alos50 000 millonesdeddlares,
cifra que representa una notable baja con respecto a los
74 000 millones de ddlares recibidos en promedio en €
trienio 1996-1998. Para 2002, se esperan entradas de
capitales auténomos que ascenderian a unos 38 000
millones de ddlares, alo que se suman 11 500 millones de
capitales compensatorios yaingresados. El principal flujo
privado queingresardalaregion seguirasiendolainversion
extranjera directa, continuando asi con la tendencia
observadaen ladltimadécada. En cambio, losflujos netos
de préstamos'y otros capitales privados serén cas nulos.

El financiamiento externo sigui 6 siendo inestabley
volé&til (véase el gréfico 6); esta situacion seinscribe en
un escenario caracterizado por la acentuacion de la
aversion al riesgo de los inversionistas internacional es,
en parte como secueladelacrisisargentina, pero también
influidapor incertidumbres politicasen laregion. Desde
mediados de afio se sumo a este escenario la notoria
volatilidad delasbolsas de val ores mundial es, provocada
por el reconocimiento de fraudes en importantes y
numerosas empresas estadounidenses.

L osproblemas existentesen el primer semestre para
la obtencion de financiamiento externo en los mercados
se reflgjan en la evolucién reciente de las reservas
internacionales. En el mes de mayo esos activos
ascendieron aunos 150 000 millones de ddlares, unade
las cifras més bajas registradas desde |a declaracion de
la moratoria rusa. En los primeros meses hubo
significativas disminuciones delasreservasen Argentina,
Brasil, Uruguay y Venezuela, que no fueron
compensadas por la expansion observada en Chile,
Colombia, México y Per.

Tras la operacion de canje de la deuda externa
efectuada por Argentina en junio de 2001 y debido al
notabl e descuento delostitul os argentinos en €l mercado
secundario a partir de ese mes, la reestructuracion
ofrecida a fines de 2001 no pudo concretarse; en ese
contexto, €l gobierno argentino declard la cesacion de
pagos de la deuda publica. Hasta mediados de 2002 las
gestiones para normalizar el acuerdo con el Fondo
Monetario seguian sin dar resultados, aunque el
organismo habia aceptado |a postergacion de |os pagos
de amortizaciones e intereses devengados durante el
primer semestre. Cuando Argentinanormaliceel acuerdo
vigente con el Fondo, podria acceder a nuevos
desembol sos, einiciar negociaciones para reestructurar
ladeudaexternapublicay comenzar areconstruir labase
monetariay financiera de su economia.

Entretanto, €l contagio delacrisisargentinaafectd
a las demés economias de la region (véase la seccion
sobre este tema). En junio, se aprobd laconcesion de un
préstamo por 1 500 millones de délares a Uruguay, que
se destinara a recuperar las reservas internacionales
utilizadas parahacer frentealarecientelacrisisbancaria
Ante la volatilidad observada en sus mercados, Brasil
también recurrié a desembolsos de créditos del Fondo
Monetario, que ascendieron a10 000 millonesde délares
y pasaron a engrosar las reservas internacional es.

En 2002 la entrada de inversion extranjera directa
(IED) enlaregion sufriraunanotabl e reduccion, puesto
que ascenderd apenas aunos 40 000 millones de dolares.
Esta cifra es muy inferior al monto promedio de casi
73000 millonesdeddlaresregistrado en el trienio 1997-
1999, periodo en que €l ingreso de IED mostré una
constante expansion. En cuanto alainversion directaen
el exterior, a igual queen 2001, serapracticamentenula,
adiferenciadel trienio mencionado, en el que ascendia
aun promedio de 7 000 millones de dolares y provenia
casi en su totalidad de residentes de Argentina, Brasil y
Chile. LacaidadelalED en 2002 se explica, entre otras
razones, por la cuantiosa merma de las compras de
activos existentes. Entre los paises mas afectados se
encuentran Argentina, Brasil y México, cuyas economias
mostraron registros sin precedentes en 1999, 2000 y
2001, respectivamente, atribuibles a las voluminosas
adquisiciones de empresas.

En el primer semestre, las colocaciones detitulosen
los mercados de bonos internacional es ascendi6 apenas a
12 000 millones, cifra que corresponde ala mitad de las
efectuadas en el mismo periodo del 2001; los fondos
procedentes de estas colocaciones se destinaron casi
exclusivamente alaamortizacion de deudas vencidas. Se
tratd de emisiones soberanas, efectuadas en su mayoria
por los prestatarios tradicionales (Brasil, Colombia,
México, Panama, Uruguay y Venezuela) a los que se
sumaron Chile, El Salvador, Jamaicay Per(, este tltimo
por primera vez desde 1928. Entre las escasas
col ocaciones de bonos de empresasregionales destacaron
las de PEMEX y PETROBRAS.

Las condiciones del endeudamiento externo, que
habian mejorado entreenero'y abril de 2002 con respecto
a fines de 2001, salvo en Uruguay, volvieron a
deteriorarse considerablemente a partir de mayo (véase
el grafico 7). Enefecto, en €l primer cuatrimestre el costo
de financiamiento externo fluctud en torno al 12%,
porcentaje que también fue latasamediaaplicable alas
nuevas emisiones efectuadas por la region. En cambio,



Situacion y perspectivas - Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2001-2002

en mayo Yy junio se produjo un nuevo deterioro y afines
de junio e costo se aproxim6 a 14%, valor similar a
registrado cuando se produjo lamoratoriarusa, en agosto
de 1998. En esta oportunidad, el alza obedecio
fundamentalmente al elevado descuento de los titulos
argentinosy brasilefios en el mercado secundario. Con la
excepcion de esos titulos, el costo del financiamiento
externo de diez paises ascendio aun 11% anual en € mes
dejunio. El costo oscil6 entre 7% y 8% en Chile, Costa
Ricay Republica Dominicana; entre un 9%y un 10.5%
en Colombia, México, Panamay Per(, y entre 14% y

17

16% en Ecuador, Uruguay y Venezuela. El incremento
de esteindicador observado en todalaregion obedeci6
deterioro de la percepcion de riesgo, calculada sobre la
base de la variacién de los diferenciales, ya que el
rendimiento delosbonosdel Tesoro delosEstadosUnidos
Se mantuvo estable en el primer semestre, en torno a un
5% anual. A finesdejunio € diferencial promedio dela
region era de 900 puntos basicos; Argentina, Brasil y
Uruguay registraron mayores incrementos, que se
tradujeron précticamente en unaduplicacion delosvalores
definesdel 2001 (véase € gréfico 8).

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

Gréfico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COSTOY PLAZO DE LAS EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS
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Gréfico 8
DIFERENCIALES DE LOS EUROBONOS
(Sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de J. P. Morgan.

La politica macroecondmica muestra un cambio de orientacién

Ante este complejo contexto externo, la informacion
disponible sobre los primeros meses de 2002 revela un
cambio favorable de las condiciones monetarias y
financieras contraccionistas observadas en 2001, pero
esta postura més expansiva de la politica monetaria no
se hatraducido todavia en unarecuperacion del crédito

interno. Por otra parte, se espera un giro en la politica
fiscal, que el afio anterior mostrd una orientacion méas
expansionista. En varias oportunidades, la presién
externay la creciente escasez del financiamiento neto
han obligado a las autoridades a tomar medidas para
controlar el gasto publico.

La politica fiscal se anuncia mas cautelosa

Ladisyuntivadelasautoridadesfiscalesentre el abjetivo
de preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas
con medidas mas austeras y €l uso de instrumentos
fiscales para amortiguar el efecto de las tendencias
recesionistas se agudiz6 en 2002, especialmente apartir
de mayo, debido a la mayor incertidumbre ante un
posible contagio de la problematica situacién existente
en Argentina. Luego de la moderada expansion del afio
anterior, en el 2002 se observa un estancamiento o sdlo
un leve incremento de los gastos.

Los resultados fiscales siguieron empeorando en los
primeros meses del afio, a consecuencia de la

disminucion delosingresos en lamayoriadelos paises.
La contraccién de éstos fue muy pronunciada en
Argentina y Venezuela, y algo inferior en Barbados,
Jamaica, México, Perdy Colombia. En Brasil, Ecuador
y Republica Dominicana los ingresos fiscales
aumentaron, lo que se reflgjé en un aumento del
superavit primario en el primero de éstos, pero en los
otros dos paises los gastos se incrementaron aln mas.
Los ingresos fiscales de los paises caribefios se ven
afectados, ademés, por la disminucion de la afluencia
de turistas, que se recuperé solo parcialmente de los
acontecimientos de 11 de septiembre de 2001.
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El manejo monetario y cambiario también ha
incidido en lasituacion delahaciendapublica. Mientras
labgjadelatasadeinterésinfluyo favorablementeenel
costo del financiamiento interno, las devaluaciones
dificultaron la tarea de los ministerios de hacienda,
debido a incremento delacargadel servicio deladeuda
externa. En el caso de Brasil incluso se aceleraron las
devaluaciones, en tanto que las alzas del tipo de interés
y laindizacion de los titulos publicos elevaron el costo
del endeudamiento interno.

En consecuencia, losobjetivosde controlar e déficit
fiscal y laevolucion deladeudapublicase han impuesto
sobrelaapremiante necesidad de reactivar las economias
delaregion. Uno de los factores agravantes en 2002 es

el hecho de que las autoridades econémicas ya habian
recurrido a la politica fiscal para atenuar el ciclo
economico en €l afio 2001 y el deterioro de lasituacion
fiscal que se produjo entonces ha reducido alin mas €l
margen de maniobra actual de los gobiernos; de hecho,
losdéficit del sector publico nofinancieroy del gobierno
central se encuentran en un rango de 3% a 4% del PIB
en promedio (véase € grafico 9). Incluso en Chile, que
goza de una posicion fiscal mas solida que la mayoria
de los paises de la region, el debate sobre €l posible
aporte de la politica macroeconémica a la reactivacion
de la economia concluy6 provisionalmente en favor de
una postura cautelosa en el ambito fiscal y un rol mas
activo en materia de politica monetaria.

Gréfico 9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: AHORROY RESULTADO FINANCIERO
DE LOS GOBIERNOS CENTRALES
(En porcentaje del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El problemadel financiamiento delosdéficit fiscales
y la refinanciacion de la deuda publica existente sera
otra fuente de presion, sobre todo en los paises cuya
deuda publica alcanza altos niveles como proporcion
del PIB. Dada la situacién reinante en los mercados
financieros internacionales, el financiamiento de los
déficit fiscales recaeré en las fuentes internas o en los
organismos multil aterales. Por consiguiente, en muchos
paises delaregion se han anunciado cambios de politica
e incluso medidas concretas destinadas a mantener la
disciplinafiscal. Las medidas anunciadas alafecha en
laregién incluyen unareduccion delos gastos de capital
equivalente a un punto del producto en Colombia,
recortes generalizados de gastos en varios paises, un
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aumento de los impuestos en Uruguay, y el anuncio de
una nueva reforma tributaria en Colombia y en
Nicaragua, entre otras. El aplazamiento o la suspension
delas privatizaciones programadas en Ecuador, Paraguay
y Pert han obligado buscar otras fuentes de ingresos
fiscales o, afalta de éstas, a una reduccién de gastos.
Todas estas medidas tendrén efectos recesivos que
vendran asumarse a yaescaso dinamismo dela actividad
econdmica. Otro factor de incertidumbre, que dificultad
manejo de lapoliticafiscal en 2002, proviene delaesfera
politica, ya que este afio se realizan elecciones
presidenciaesen variospaisesdelaregion (Bolivia, Brasil,
Colombia, Ecuador) o bien se ha planteado un intenso
debate en torno ala orientacion de la politica econdmica
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Los indicadores monetarios giran hacia una postura mas expansionista, pero la

ofertay demanda de crédito no reaccionan

Las autoridades monetarias realizaron grandes
esfuerzos durante el primer semestre de 2002 para
aumentar la base monetaria y reducir las tasas de
interés, con el propdsito de contrarrestar 1os efectos
contraccionistas del entorno externo y, en los paises
donde impera una mayor flexibilidad cambiaria,
aprovechar los margenes mas amplios de autonomia

monetaria. Esto hizo posible un cambio enlatendencia
contraccionista de los indicadores monetarios y
financieros, caracteristicadel afio anterior. Lamediana
del indicador sintesis que usa la CEPAL para captar
esta evolucion aument6 significativamente, lo que
refleja una orientacion mas expansiva de las politicas
monetarias (véase el grafico 10).

Gréfico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS, 1999-20022
(Indice 1995=100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
aUn aumento de indice refleja condiciones mas expansivas.

En efecto, la informacion disponible sobre la
mayoria de los paises hasta el mes de mayo del 2002
indica que en ocho de ellos la base monetaria se
ampli6 de un 18% a un 58% en un periodo de doce
meses (Argentina, Colombia, Costa Rica, Guatemala,
Haiti, Jamaica, Méxicoy Paraguay). En cambio, s6lo
cuatro paises registraron variaciones porcentuales
negativas de la base monetaria en doce meses
(Uruguay, 20%; Venezuela, 17%; Chile, 1.7%, y
Ecuador, 0.1%).

Chiley Colombia se destacan por la acentuada baja
de las tasas de interés de intervencion de los bancos

centrales, que hacia mediados de afio se ubicaban en
niveles comparables o ligeramenteinferiores alatasade
inflacion (véase el gréfico 11). Por €l contrario, pesealas
reiteradas declaracionesdel Banco Central del Brasil sobre
susintenciones dereducir latasabésica (sistemaespecia
de liquidacion y custodia), ésta se mantiene en un 18%,
lo que congtituye un nivel elevado si seconsiderael ritmo
de inflacion anua y es similar a de mediados de 2001.
En & mes de mayo se observé en México un cambio de
direccién de la tendencia descendente de la tasa bésica
(certificados de la Tesoreria), que haaumentado de cerca
de un 5.3% aun 7%.
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Gréfico 11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE INTERES REAL ANUALIZADAS?
(Porcentajes promedio semestrales)
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Fuente: CEPAL, sobre la base cifras del Fondo Monetario Internacional.
aTasas activas de corto plazo deflactadas por el indice de precios al consumidor.

El giro hacia una politica monetaria mas
expansionista no ha tenido el efecto esperado en la
mayoria de los paises, debido a la escasa demanda de
dinero y crédito. El crédito se incrementd a tasas
inferioresal aumento delabase monetariaen Colombia,
México, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica y
Pert. Estosresultados revelan tanto un comportamiento
conservador delabancaen € otorgamiento de préstamos
como una actitud cautelosa de los inversionistas,
situacion ya advertida el afio anterior.

En 2002 se han acentuado estas tendencias del sector
financiero de muchos paises | atinoamericanos. Debido
a su grado de integracion con el sistema financiero
internacional y a su gran vulnerabilidad ante |os shocks
externos, el deterioro de la situacion en este campo
responde fundamentalmente al comportamiento del
mercado financiero internacional, sobre todo el de los
Estados Unidos, y alaprofundidad delacrisisargentina.

Lareduccion de flujo de capita es bancari os recibidos por
muchos paises y las pérdidas registradas en Argentina
también contribuyeron a que los bancos extranjeros
adoptaran una posicion muy conservadora y a que en
muchos casos comenzaran a considerar en los cdculosde
exposicion a riesgo | os pasivos contingentes del os paises.

Lacauteladelosinversionistas haafectado también
a los flujos financieros destinados a los mercados
nacional es de capital, lo que hadado lugar aun descenso
de los indices de precios de las bolsas locales (véase €
gréfico 12). En efecto, durante el primer semestre del
2002 los precios de los valores cotizados en | as bol sas,
calculados sobrelabase del indice de precios mundiales
de la Corporacion Financiera Internacional, sufrieron
unacaidadel 7.2%. Brasil, Chiley Venezuel a, entre otros
paises, muestran unadisminucion mas marcada, mientras
en Argentina continuaba la pronunciada caida que se
inicié en e segundo trimestre del 2000.
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Gréfico 12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: COTIZACIONES EN LAS BOLSAS DE VALORES
E INGRESO DE CAPITALES
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Internacional.

Los tipos de cambio reales muestran tendencias opuestas

Cuando acomienzos de afio otros dos paises delaregion
-Argentina y Venezuela- dejaron flotar su moneda, el
régimen de flotacion con intervenciones de los bancos
centrales—esporadicas o frecuentes seglin €l caso— paso
a convertirse en el sistema cambiario predominante en
Américalatinay el Caribe, al menos en las economias
de mayor tamafio relativo. Las economias de laregion
cuentan hoy con una mayor flexibilidad para enfrentar
los choques externos y dar respuestas monetarias mas
activas.

El alcance de las devaluaciones de la moneda
nacional en relacién con el délar realizadas en algunos
paises de mayor tamafio en América del Sur ha tenido

consecuencias indeseables para sus socios comercial es.
Estas devaluaciones permitieron a algunos paises
mejorar su situacion competitiva, pero también tuvieron
efectos adversos en términos de la competitividad del
tipo de cambio efectivo real delos paisesvecinos, en un
juego de suma negativo para €l conjunto de los paises.
El resultado general fue una muy leve depreciacion del
tipo de cambio real efectivo, que contrasto con lafuerte
depreciacién de los tipos de cambio bilaterales reales
con respecto al dolar, fruto de estas devaluaciones y
depreciaciones observadas (véase €l grafico 13). Estas
Ultimas deterioraron la situacién patrimonial de los
agentes privados y publicos endeudados en divisas.
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Gréfico 13
TIPOS DE CAMBIO REALES BILATERALES
Brasil-Argentina y Colombia-Venezuela (Base 1995=100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

En cambio, la solidez del peso mexicano, que se cambio real a niveles inquietantes. Posteriormente, el
vio beneficiado por el abundante ingreso de capital que peso empez0 a recuperar parte del atraso cambiario a
harecibido este paisen los Ultimos afios, llevé € tipo de fines del primer semestre del 2002.
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Recuadro 1

CRECIENTE BRECHA ENTRE LOS TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOSY LOS BILATERALES CON EL DOLAR

Durante el periodo 2001-2002, se
observa una singular ampliacién de
la brecha entre el tipo de cambio
efectivo real y el tipo de cambio
bilateral real respecto del délar
estadounidense en el caso de varios
paises de la region, sobre todo de los
miembros del Mercosur y sus
asociados (Chile y Bolivia). Como se
observa en el grafico 14, los tipos de
cambio bilaterales en relacion con el
doélar de Estados Unidos se
depreciaron notablemente, pero esto
no se reflejé en los tipos de cambio
efectivos de los mismos paises, que
se apreciaron o sufrieron una escasa
variacion. Este fendmeno ilustra los
efectos indeseados de las
devaluaciones o depreciaciones
observadas para los socios
comerciales de region.

Aunque la devaluacion del tipo
de cambio real otorga mayor
competitividad externa a los bienes y
servicios transables producidos en un

pais, cuando existe un activo comercio
intrarregional, como ocurre en el caso
de las manufacturas en todos los
procesos subregionales de integracion
de América Latina, la devaluacion
reduce la competitividad de los socios
comerciales regionales. Ademas,
cuando las variaciones son
acentuadas, las ganancias suelen ser
transitorias. Dado que los socios
comerciales también pueden devaluar
sus monedas, el proceso puede
conducir finalmente a un deterioro de
la capacidad exportadora de productos
manufacturados de todos los paises
de la region, dado que estas
exportaciones, a diferencia de las de
productos primarios, no pueden
desviarse facilmente hacia terceros
mercados. Como las empresas
pequefias y medianas generalmente
sélo tienen una participacion
significativa en el comercio
internacional a través de la venta a
paises vecinos, son las mas

Gréfico 14

vulnerables a los cambios bruscos de
los tipos de cambio que se dan dentro
de las subregiones.

Lo anterior explica la complejidad
que presenta el manejo de las politicas
macroeconémicas nacionales en un
contexto de creciente globalizacion e
integracion regional. Un buen ejemplo
de esto es lo ocurrido en Europa en los
afos setenta, cuando los efectos
desestabilizadores de una serie de
devaluaciones con fines competitivos
pusieron en evidencia la necesidad de
concertar las politicas cambiarias y
dieron origen posteriormente a la unién
monetaria. Hoy en dia, en las
economias emergentes estos costos
directos trasmitidos por el canal
comercial se ven aumentados por los
efectos de contagio financiero, en vista
de lo cual los paises de la regién en su
conjunto se beneficiarian si pudieran
coordinar mejor sus politicas
macroecondémicas, en particular las
cambiarias.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPOS DE CAMBIO REAL EFECTIVOY BILATERAL?
(Variacion entre el cuarto trimestre de 2000 y el segundo trimestre de 2002)
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Sigue desacelerandose el proceso de reformas

El deterioro de la situacion econémica regiona ha
afectado alos procesos de reforma, alo que se sumael
ambiente electoral que se vive en algunos paises y los
problemas de indole politica en otros.

Lasituacion hasido més acentuadaen el ambito de
las privatizaciones. En Ecuador, Paraguay y Peru los
proyectos previstos fueron suspendidos por completo,
mientras en otros paises | as subastas despiertan cadavez
menos interés de los inversionistas. En materia de
modernizacion de Estado, se ha anunciado la
presentacion de varios proyectos de ley destinados a
fortalecer labasetributaria (Colombia, Guyana, México,
y Nicaragua) y en Ecuador ya se adopt6 laley en virtud
de la cual se establece un fondo de estabilizacion
petrolero. Los esfuerzos de las autoridades de Antigua
y Barbuda, Granaday San Vicente y las Granadinas se
vieron recompensados en marzo del 2002 al ser
excluidos de la lista de paises considerados paraisos
fiscales (tax haven) no colaboradores que elabora la
Organizacién de Cooperaciony Desarrollo Econdémicos.

El desarrollo institucional de los procesos de
integracion regional hasido heterogéneo en el 2002; las
mayores dificultades han surgido en el caso del
M ercosur, debido aque todos sus miembros se han visto
afectados por problemas econémicos. Cabe sefialar que
ante el turbulento entorno regional einternacional y las
limitaciones de las respuestas puramente nacionales,
varias de | as agrupaci ones subregional es de integracion
han tomado importantes medidas; |laComunidad Andina
se ha propuesto lograr una mayor coordinacion de las
politicas macroecondmicas de sus miembros, en tanto
gue laCARICOM ha avanzado en la consolidacién del
proyecto de union monetaria (véase €l recuadro 2). En
junio de 2002, Chile concluyé las negociaciones con
los paises de la Union Europea, con los que suscribio
un acuerdo de asociacién politicay econémicaen el que
se estipulaque a partir de su entrada en vigor €l 85% de
las exportaciones chilenas ala UE no estaran sujetas a
aranceles.

Recuadro 2

LOS PROCESOS DE INTEGRACION REGIONAL EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2002

El Mercosur ha adoptado iniciativas
conjuntas ante las dificultades que
enfrentan algunos de sus miembros. La
Ultima cumbre semestral del
organismo, celebrada en Buenos Aires
el 7 de julio de 2002, se concentré en
la crisis del pais anfitrién. Durante la
reunion, Argentina y Brasil firmaron
una carta de intencién para poner en
marcha un acuerdo sobre la industria
automotriz.

En 2002 se definié la normativa
béasica del arancel externo comun de la
Comunidad Andina. Los paises
miembros ya han presentado
propuestas con listas de productos que
estarian sujetos a los niveles
arancelarios acordados; en la
actualidad las propuestas estan en
fase de estudio. Por su parte, el
Consejo Asesor de Ministros de
Economia ha seguido avanzando en el
ambito de la coordinacién
macroecondémica, lo que incluye la
adicion de nuevos criterios de
convergencia en materia fiscal y de
deuda publica.

Los paises del Mercado Comun
Centroamericano (MCCA) firmaron en
marzo el Plan de Accién de la
Integracién Econémica y un convenio
sobre inversiones y comercio de
servicios. El objetivo de este ultimo es
establecer un ordenamiento juridico
que contenga reglas claras,
transparentes y de beneficio mutuo
sobre fomento y proteccion de las
inversiones y comercio de servicios,
que faciliten la participacion de los
distintos agentes econémicos.

Los avances mas importantes
registrados en la Comunidad de
Caribe (CARICOM) radican en los
protocolos adicionales del Tratado
Revisado de Chaguaramas, que
disponen la libre circulacién de
personas, capitales y servicios, asi
como el derecho de radicacion. En
este sentido, se fij6 como fecha
limite el mes de julio de 2002 para
hacer efectiva la movilidad de
personas. Durante la
vigesimotercera Reuniéon de Jefes de
Gobierno celebrada en Georgetown,

Guyana, en julio de 2002, los paises
examinaron el estado del proceso de
integracion y ratificaron su
compromiso de prepararse
conjuntamente para afrontar las
futuras negociaciones en el Area de
Libre Comercio de las Américas, la
Organizacion Mundial de Comercio y
la Unién Europea.

México firmé un acuerdo
comercial con Brasil a principios de
julio de 2002, en virtud del cual se
reducen los aranceles agricolas e
industriales correspondientes a unos
800 productos de ambos paises, lo
que representa un primer
acercamiento de México a los paises
del Mercosur. En el marco del
Tratado de Libre Comercio de
América del Norte, en enero de 2002
se inicid el proceso de desgravacion
de un nuevo conjunto de productos
que representan aproximadamente
5 000 millones de délares, entre los
que destacan el calzado y los
automoviles.
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Se posterga la esperada recuperacion del crecimiento

L as perspectivas de crecimiento econémico en América
Latinay el Caribe en 2002 son decepcionantes. Después
del magro incremento registrado en el 2001 (0.3%), se
proyecta unacaida de 0.8% del producto regional y una
disminucion de 2.4% del producto por habitante. Enlos
tres primeros meses del 2002 se agudizo la recesion
iniciadaen el tercer trimestre de 2001, con unareduccion
superior a 3% del PIB (véase € grafico 15). En seis

paises de la region —Argentina, Brasil, Haiti, México,
Uruguay y Venezuela— se registraron tasas de
crecimiento negativas en ese periodo. En los meses
siguientes la situaciéon mostré algunos signos mas
positivos y para el segundo semestre se espera una
recuperacion que, en cualquier caso, sera insuficiente
paracompensar |as pérdidas sufridasen laprimeramitad
del afio.

Gréfico 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacioén)
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El resultado adverso del crecimiento econdmico en
el 2002 se debera en buena medida al colapso de la
actividad productiva en Argentina 'y sus repercusiones
regionales. Los demas paises crecerian arededor de un
1%, valor inferior a promedio de laeconomiamundial,
estimado en poco menos de 2% en 2002, y mucho menor
de lo esperado para € conjunto de las economias en
desarrollo (3.2%). Més aln, en comparacion con 2001,
la gran mayoria de los paises sufrira un deterioro en el
ambito economico. Belice, Costa Rica 'y Per( son las
principal es excepciones a esta regla.

En consecuencia, en € 2002 la region completara
media década perdida, en que el producto por habitante
descendera cerca de un 2% en relacion con el nivel
registrado en 1997, a lo que se agrega una gran
volatilidad. Desdelaprimeramitad del decenio de 1980
no se registraba una situacion tan adversa, es decir,
durante la crisis de ladeuda, cuando €l producto crecio
menos de 3% en cinco afiosy el producto por habitante
mostré una caida superior al 7%, acompafiada también
por una alta volatilidad.

En América Latina continental se pueden distinguir
dos grupos de paises en funcion de sus perspectivas de
crecimiento para 2002. En el primero, integrado por
Argentina, Paraguay, Uruguay y Venezuela, se proyecta
una caida del producto. En Argentina se agudizé la
recesion iniciadaen 1999, por lo que se prevé unabgjade
laactividad en torno a 13.5% en 2002. Sin embargo, en
términos estrictos el grueso de la contraccién se produjo
durante el segundo semestre del 2001 y hasta €l primer
trimestre de 2002, cuando € PIB retrocedi6é un 16.3%
con respecto a mismo periodo de 2001. En € segundo
trimestre de este afio se observan indiciosde quelafuerte
contraccion de la actividad productiva esta remitiendo.
L aeconomiaparaguayasufrirdunanotoriadesacel eracion
del crecimiento del producto, de 2.7% en 2001 aun -1%
previsto para 2002, en gran medida a causa de la crisis
argentina. La misma situacion se observa en Uruguay,
paisen quelacontraccion del nivel deactividad seacentud
en 2002 (véase la seccidn especia sobre los canales de
transmision delacrisisargentinaalas economiasvecinas).
Venezuela, otro pais para €l que se prevé un crecimiento
negativo (-3.5%), se ve afectado por problemas politicos,
alos que se unen las medidas de gjuste adoptadas para
hacer frente a los desequilibrios macroeconémicos
acumulados en afios anteriores. En €l primer trimestre se
registro unacaida pronunciadade laactividad econémica
(-4.2%), contexto en €l cual la industria petrolera sufrio
una baja de un 7.6% mientras €l sector no petrolero se
contraiaen un 2.6%.

En el segundo grupo de paises continentales se
preveén tasas de crecimiento moderadas, de 0% a 3%. El
PIB de Brasil disminuy6 poco menos de un 1% en el

primer trimestre y las fuertes presiones que vienen
gjerciendo los mercados financieros en este pais
limitaran las perspectivas de reactivacion en el segundo
semestre. En Chile, el crecimiento previsto entorno a
2.5% se deberia a una demanda interna muy poco
dindmicay aun descenso delasinversiones, alo que se
sumael efecto del contexto internacional y regional. En
México, el PIB disminuyd un 2% durante el primer
trimestre, compl etando asi nueve meses consecutivos de
actividad productiva decreciente. Este desempefio es
atribuible alacaidadelademandainterna. En el segundo
trimestre del presente afio se observaban algunos signos
de reactivacion, cuya confirmacion dependeria de la
duracién y magnitud de la recuperacién econdmica
estadounidense.

Se prevé que Per(i tendra un buen desempefio en
2002 (3%), merced al auge de las actividades primarias
y la construccion, en un contexto de aumento del
volumen de exportaciones. En Colombia, la actividad
economica siguio caracterizandose por la atonia de la
demanda interna y la desaceleracion de la industria
durante los primeros tres meses de 2002, a lo cua se
agrego la pérdida de dinamismo de las exportaciones.
Ante la situacion del primer trimestre, en el que se
registré un crecimiento de apenas un 0.5% del PIB, los
analistas coinciden en afirmar que este afio sera pobre
en materia econémicay que el crecimiento rondaria el
1%. En Ecuador la actividad econdémica esta perdiendo
impetu répidamente respecto del alto crecimiento del
ano pasado (5.6%) y se proyecta una expansion de
alrededor del 2.5%. El impulso propiciado por la
inversion en un oleoducto se reflegjara sobre todo en la
construccion. En Bolivia la economia parece
encaminarse hacia un crecimiento del orden del 1.5%,
que corresponderiaal rango inferior delas estimaciones
del gobierno.

Una de las caracteristicas comunes de los paises
centroamericanos es la persistencia de un crecimiento
relativamente bajo. Durante el primer trimestre de 2002,
éste fue moderado en Costa Ricay Panamay las
perspectivas para todo el afilo son modestas. En
Guatemala continuaba a principios de afio la limitada
recuperacion (0.3% en términos reales en febrero, en
variacion interanual que comenzo en junio de 2001).
Estalentaevoluciénreflgjalacaidadelas exportaciones
y lareducida inversion privada, esta Ultima provocada
por las controversiasentre el sector privadoy el gobierno,
gue aun no se resuelven. En El Salvador, €l dinamismo
mostrado por la construccion, a que contribuyeron el
mayor gasto del gobierno y los proyectos de
reconstruccion, podria dar impulso al resto de la
economia, reactivar el empleoy el sector de lamaquila
y atraer nuevas inversiones a esta actividad.
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La situacion en los paises insulares del Caribe es
muy heterogénea. En Republica Dominicanalapolitica
economica adoptada en 2001 siguié impulsando la
demanda interna en los primeros meses de 2002. La
economia creci6 de forma apreciable en el primer
trimestre (4.3%), pero a un ritmo muy inferior a las
€levadas tasas de expansion de la segunda mitad de los
afos noventa (7.2%). El flujo constante de inversion
extranjera directa y de remesas de dominicanos
residentes en el exterior apuntalaron el crecimiento. En
cambio, la demanda externa sigui6 siendo débil, lo que
repercuti 6 negativamente en las exportaciones, tanto de
las zonas francas como de origen nacional, y en los
ingresos por concepto de turismo. El crecimiento de
Cuba se estancara y en Haiti, donde la situacién sigue
siendo preocupante debido al desfavorable contexto
interno, se espera una caida del producto.

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Las economias de la CARICOM proyectan un
crecimiento del 1% del PIB en 2002, que obedeceriaa
la reduccion prevista del producto en Barbados,
Dominicay St. Kittsy Nevis, mientras en las demas se
prevé un crecimiento positivo. Se prevé que el
crecimiento de Jamaica se ubicaraen un 2.5%y €l de
Trinidad y Tabago en un 3%. L os paises que dependen
del turismo se vieron gravemente afectados por la
disminucion de esta actividad tras los atentados del 11
de septiembre en los Estados Unidos, fendmeno que
sigui6 haciéndose presente en el primer semestre de
2002, y las posibilidades de mejoria en los meses
siguientes dependen sobre todo de la evolucién de la
economia estadounidense. La situacion externa tuvo
repercusiones negativas en laproducciény exportacion
de productos agricolas, entre otros el azlcar y el
banano.

Empeora la situacion de la inversion y del ahorro

El panorama general en materia de inversion y ahorro
no mostro sefiales de recuperacion de la ya mediocre
situacion que caracterizé al 2001. El ahorro naciona se
mantendriaen el bajo nivel delos ltimos afios, mientras
€l externo sereduciriaapoco méasde 2% del PIB. Enun
contexto de capacidad productiva ociosa y falta de
perspectivas claras dereactivacion, lainversién regional
seguira siendo baja.

En lamayoria de los paises que disponen de datos
hubo una caida pronunciada de la inversion en los
primeros meses del 2002 (-4.4%). En siete de ellos se
observé una marcada contraccién en ese periodo:
Argentina (-46.1%), Brasil (-8.4%), Chile (-2%),
Colombia(-6%), México (-1%), Perti (-3.5%) y Uruguay
(-34%). A este grupo de paises pertenecen las tres
economias que cuentan con los mayores mercados
internos de la region, lo que indica que el deterioro
generalizado del contexto externo seextendio a conjunto
de la economiainterna.

En Argentina la inversién se contrajo casi a la
mitad, debido a la salida de capitales privados y la
continuareduccion de las reservas internacionales. En
Bolivialainversion privada, principal responsable de
la atonia de la demanda interna, sigue sin recuperarse
a pesar de la tendencia decreciente de las tasas de

interés durante el afio anterior y de la abundancia de
liquidez en laeconomia. En Brasil, lainversioninterna
se vio afectada por la incertidumbre imperante y las
altas tasas de interés. En México, después de unaleve
recuperacion en el mesde enero, €l indicador volvié a
caer en febrero y marzo. En Pert la demanda interna
sigue siendo débil, sobre todo en el caso de las
inversiones, que en el primer trimestre se contrajeron
en comparacion con €l mismo periodo del afio anterior,
lo que se extendi o tanto | as privadas como las publicas.
En Uruguay la caida de la inversion ha sido muy
marcada.

Sélo en Costa Rica 'y Ecuador se registraron
importantes incrementos de la inversion durante la
primera mitad de 2002. En el primero de estos paises,
este rubro se debilitara probablemente en el resto del
afio y se concentrard sobre todo en proyectos de
generacion eléctrica e inversiones en alta tecnologia.
Luego del acusado descenso del afio anterior, la
inversion publicaseguiriasiendo reducida. En Ecuador,
el repunte en la inversion ha continuado en 2002
merced a la construccién del nuevo oleoducto para el
transporte de crudo pesado y a las actividades de
exploracién y explotacion, sobre todo en el sector
petrolero.
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La situacion laboral sigue deteriorandose

Debido aladehilidad de la actividad econdmica durante respecto al mismo periodo del afio anterior (véase el

€l primer semestre de 2002, la demanda laboral siguid
siendo baja; de hecho, en la mayoria de los paises que
disponen de informacién (Argentina, Brasil, Ecuador,
México, Uruguay) € nivel deempleo, medido de acuerdo
a la tasa de ocupacion, se observa un deterioro con

gréfico 16). En Chiley Perti no hubo cambios, mientras
en Colombia y Venezuela se registraron aumentos. En
consecuencia, la tasa de ocupacion regional (promedio
ponderado de los nueve paises mencionados) disminuyd
nuevamente, de 53.2% a 52.6%.

Gréfico 16
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE OCUPACION
(Ocupados como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, primer semestre de cada afio)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

aCifras preliminares.
b Promedio ponderado.

El empleo formal privado sufrié una importante
retraccion en Argentina, pais en el que se redujo en
alrededor de 5% entre enero y mayo del afio en curso, y
en un 10% en comparacion con €l mismo periodo del
afo anterior. Lapérdidade empleosfue més acusadaen
€l comercioy laconstruccion, como loindican los datos
sobre el Gran Buenos Aires. En México, la pérdida de
empleosformalesen € periodo comprendido entre enero
y abril, comparado con el mismo cuatrimestre del afio
anterior, fue de 2.5%. Sin embargo, el nimero de
asalariadosformales muestraun repuntey en abril superé
enun 1.5% lacifradeenero. Enlaindustriamaguiladora,
lapérdidade puestos detrabajo sefren6 acomienzosde
afo, aunque de todos modos se observa una notable
reduccion respecto del afio anterior, concretamente de
un 17.5% si se compara el primer trimestre del 2002

con € mismo periodo del 2001. La situacion es més
favorable en Brasil, donde durante los primeros cinco
meses del afio el empleo formal se expandi6 un 2.3%
con respecto a mismo periodo del afio anterior, y en
Chile, pais en el que €l nimero de ocupados formales
aument6 un 2.5% entre marzo del 2001 y marzo del
2002.

Después de la marcada caida de la participacion
laboral en 2001, que concuerda con la situacion
econdmica general, en siete de los nueve paises que
disponen de informacion esta tasa fue variando de
acuerdo ala evolucion de la actividad. Concretamente,
en Per(1 hubo tanto un aumento del producto como dela
participacion laboral, mientras ambas variables se
reducian en Argentina 'y Uruguay. Claras excepciones
son Venezuela, que muestra un alza de la participacion
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apesar deladisminucién del producto, y Ecuador, en €l
gue pese a un crecimiento econdémico relativamente
dindmico se produjo unaretraccion delafuerzalaboral.

A nivel regional, la heterogénea evolucion de los
paises se tradujo en un estancamiento de la tasa de
participacion que, unida a notable descenso de la
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ocupacion, provoco un marcado aumento de la tasa de
desempleo, que paso de 8.5% en el primer semestre del
2001 a 9.4% un afio después. Segun las proyecciones,
en 2002 la tasa ascenderia a un 9.3%, caso en el cua la
region registraria un nuevo e inquietante nivel maximo
anual de desempleo (véase el gréfico 17).

Gréfico 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Porcentaje de la poblacién econémicamente activa, primer semestre de cada afio)
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En varios paises, la aicaida actividad econémica
afectd también a la evolucion de los salarios en los
primeros meses del 2002. En Brasil, los salarios reales
bajaron un 6% entre enero 'y abril con respecto al mismo
periodo del afio anterior, pero el deterioro hacomenzado
afrenarse. En México, €l proceso de marcado aumento
de los salarios reales en el 2001, en el contexto de una
inflacion decreciente, se vio interrumpido. Aungue la
comparacion entre € crecimiento de los salarios en €l
primer trimestre del 2001 y el 2002 indica que éste es
de 3.4%, losdatos correspondientes alos primeros meses

del 2002 ya revelan una pérdida respecto del segundo
semestre de 2001. En Argentina y Uruguay, el
recrudecimiento de lainflacion hareducido los salarios
reales, que durante los primeros meses del afio
descendieron entre un 3% y un 4%. Posteriormente se
aceleraron las pérdidas reales, sobre todo en Argentina.
Por otra parte, una inflacion baja y decreciente
contribuy6 aque las remuneraciones real es aumentaran
un 2.5% en Chile y 3.3% en Colombia entre enero y
abril, en comparacién con € mismo periodo del afio
anterior.
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La inflacion siguid siendo baja en la mayoria de los paises de laregién

En el primer semestre del 2002 el ritmo inflacionario
delaregién en su conjunto se incremento levemente,
por lo que en términos anuales |la tasa pertinente fue
de poco més del 8%, lo que supone un aumento de
dos puntos porcentual es en relacion con el 2001. Por
otra parte, el alza de los precios al por mayor se
acelero, yaquelatasaen doce meses seelevd a14.4%,
porcentaje que supera en nueve puntos la del afio
anterior. Este panorama regional de inflacion oculta
grandes diferencias y se debe casi enteramente al

pronunciado incremento (30%) que tuvo en Argentina
en el primer semestre, a raiz de las fuertes
deval uaciones derivadas de laderogacion del régimen
de convertibilidad a principios de afio. La inflacién
también se aceler6é en Uruguay y Venezuela, que
registraron alzas de cinco a siete puntos porcentual es
superiores a las del afio 2001, también debido alas
mayores deval uaciones. En los demas paises continud
la moderada inflacion observada en |os Ultimos afios
(véase €l grafico 18).

Gréfico 18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién en doce meses)
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En consecuencia, fuera de estos casos de rebrote
inflacionario, lasituacion regional fuefavorable en este
ambito, lo que queda en evidencia en el hecho de que
sblo en tres economias la inflacion fue superior a un
digito. Esto obedece practicamente alos mismos motivos
mencionados en relacion con el 2001, fundamental mente
afactores estructurales, como laaperturadelaeconomia
y labuenagestion delapoliticamonetaria, que siguieron
contribuyendo alaconvergenciadelainflacion regional
conladelos paisesdesarrollados. Sin embargo, también
hubo factores coyunturales, entre los que destaca la
recesién por la que atraviesan las economias
latinoamericanas y caribefias. En varios paises la
estabilidad cambiaria contribuy6 alabajainflacion. En
tanto, en los paises donde la devaluacién fue
significativa, la inflacion se acelero, pero en una
proporci6n mucho menor que el alzadel tipo de cambio.

L as perspectivasdeinflacion en el segundo semestre
de 2002 se presentan inciertas en algunos paises —entre
otros, Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y
Venezuela—, en vistadelas alzas del tipo de cambioy €
elevado incremento de los precios a por mayor. No
obstante, cabe subrayar que durante el primer semestre,
al igual que en el afio anterior, el impacto de la
devaluacion quedd atenuado sobre todo por la intensa
recesion que sufre la regién. En algunos paises, entre
ellos Argentina, este impacto fue absorbido en gran
medidadurante el primer semestre, graciasalo cual las
presiones inflacionarias directas de la devaluacion ya
habian comenzado a ceder a mediados de afio.
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En los demas paises las perspectivas para la
segunda parte del afio son alentadoras. El pais que
presenta una situaci on mas favorable es Ecuador, dado
que lainflacion volvié a disminuir significativamente
gracias a la dolarizacion de su economia, aunque le
sera dificil alcanzar la meta de un digito. Los precios
al productor registraron un aumento menor que los
precios minoristas, 1o que ratificaria la impresion de
gue en un futuro préximo la inflacién de Ecuador se
acercaria a la tasa regional. Sin embargo, €l notable
ascenso de los precios internos en 1999 y principios
de 2000 erosiono la competitividad de su economia.
En Costa Rica la situacion en este ambito también es
muy positiva, puesto que el alzade preciosfueinferior
al 8% después de varios afios de inflacion anual de dos
digitos, lo que estariareflejando una consolidacion de
su proceso de estabilizacion. Lainflacion también tuvo
una merma importante en Colombia y Nicaragua. El
primero de estos paises ha afianzado el proceso de
estabilizacion emprendido en | os Ultimos afios, alo que
en el periodo considerado contribuy6 laatenuacién del
ritmo de devaluacion. Barbadosy Panamamantuvieron
su tradicional bajo ritmo inflacionario. Bolivia, Chile,
El Salvador, Guatemala, Periy Republica Dominicana
también volvieron aregistrar unainflacion muy baja,
lo que pone en evidencia la consolidacién de sus
procesos de estabilizacion. Lo mismo ocurre en
México, aunque en 2002 se prevé un leve repunte de la
inflacion.
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LAS REPERCUSIONES REGIONALES DE LA CRISIS ARGENTINA

Lagravecrisispor laqueatraviesalaeconomiaargentina
no sblo repercutio en todas | as actividades internas sino
también en las economias de los paises vecinos. En
particular, lasimportaciones procedentes de esos paises
disminuirian de 6 500 millones de ddlares en 2001 a
apenas un poco mas de 2 200 millones en el 2002. La
reduccion seria relativamente més el evada en 1os casos
de Paraguay y Uruguay.?

Lamagnitud delacrisis provoco seriasinquietudes
en laregion, dadas |as consecuencias directas que tuvo
paratodas|as economias, que acentuaron lasdificultades
ya causadas por problemas internos y los sucesivos
shocks sufridos en afios anteriores. EI mayor peligro en
este contexto eslaposibilidad de que | as perturbaciones
vuelvan a trasmitirse a otras economias, 1o que podria
dar origen aunacrisissistémicaen laregiony, fuerade
ella, en las economias emergentes, debido a la actual
fragilidad de todo € sistema financiero mundial. Los
problemas que enfrentadesde mayo de 2002 |laeconomia
brasilefia, cuyo mercado cambiario presenta una gran
volatilidad, avalan estasinquietudes. Este pais, que actud
como ancla en el 2001 e incluso después de la ruptura
delaconvertibilidad en Argentina, se estariadebilitando,
aungue €l principal indicador de percepcidn de riesgos
enlos mercados emergentesinternacionales (EMBI), que
al término del primer trimestre de 2002 se encontraba
en € punto més bajo desde la crisis rusa de agosto de
1998, ya ha comenzado a repuntar.

L as repercusiones regionales de la crisis argentina
han sido de variada naturaleza. En primer lugar, lacrisis
ha tenido consecuencias significativas parael comercio
debienesy servicios con Argentina, que han afectado al
nivel de actividad y al empleo. En segundo término, los
efectos registrados en el ambito financiero incidieron
negativamente en la afluencia de recursos externos en
la region, la situacion de los sistemas bancarios y la
rentabilidad de las empresas extranjeras que habian
invertido en Argentinay en el resto delaregion —o que
afecta incluso a los mercados de valores
extrarregionales—, eincrementaron lavolatilidad de los
mercados cambiarios. También se reflgjaron en las
politicas econémicas, yaque algunos gobiernos sevieron
obligados a reaccionar ante las consecuencias que la
crisis estaba teniendo en sus paises. En particular,

Uruguay debi6 adoptar drésticas medidas de gjuste para
contrarrestar el impacto, que consistieron en una
aceleracion de las devaluaciones y la adopcion de
disposiciones fiscales destinadas a reducir €l déficit de
las cuentas publicas.

Lo ocurrido en Argentinay en los demas paises del
Mercosur ha reabierto, de manera dramética, el debate
entorno alosregimenes cambiarios mas adecuados para
las economias emergentes. En concreto, se hicieron
evidentes los limites practicos de las “soluciones
extremas” (corner solutions) —dolarizacion o libre
fluctuacion cambiaria— en contextos de fragilidad
macroeconomica e institucional, y de marcada
interdependenciacomercial y financiera. También seha
hecho patente la necesaria concertacién y coordinacion
de politicas macroeconémicas en el ambito regional.

a) El impacto en el comercio

Las importaciones argentinas han sufrido una
declinacién impresionante, alrededor de dos tercios
durante | os primeros cuatro meses de 2002, lo que sitia
al pais en los mismos niveles de la década de 1970. En
ello influyeron ladrasticadevaluacion y ladebilidad de
la demanda interna. El reflejo mas claro fue la
pronunciada reduccion de los embarques procedentes
de los paises del Mercosur y de Chile. En algunos de
estos paiseslas exportacionesalaArgentinarepresentan
un alto porcentaje del total de susventasal exterior. Por
lo tanto, la situacion en los paises miembros del
Mercosur, ya sometidos a grandes tensiones debido ala
devaluacion de la moneda brasilefia en enero de 1999,
se agravo traslafuerte depreciacion del peso argentino.
Por otra parte, las economias de la region se vieron
enfrentadas a unaconsiderabl e declinacion del comercio
de servicios, debido en especial alabruscadisminucion
del turismo de origen argentino.

Uruguay es, sin duda, €l pais mas afectado por la
crisis argentina, circunstancia que se suma al impacto
de la devaluacion de la moneda brasilefia a comienzos
de 1999. Lacorriente comercia conArgentinaseresintio
considerablemente en 2002; en los primeros cuatro
meses del afio las exportaciones uruguayas de bienes a
ese mercado disminuyeron un 70% con respecto al
mismo periodo de 2001. La situacién es peor aln si se

2 Enlanota sobre Argentina incluida en la segunda parte del Estudio econémico de América Latina y €l Caribe, 2001-2002 (LC/G.2179-P),
Santiago de Chile, 2002, se presenta informacion més detallada acerca de la situacién del pais.
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tiene en cuenta que en 2001 ya se habia producido una
importante disminucidn. Ademas, surgieron nUMerosos
problemas para el pago delas exportaciones uruguayas,
dado que los fondos de los importadores argentinos
guedaron blogueados y éstos perdieron todo acceso a
crédito. En Uruguay también se produjo un marcado
descenso del turismo procedente de Argentina, que
disminuyd casi alamitad. Loscostosdirectosdelacrisis
se estiman en algo més de dos puntos porcentual es del
PIB, entre otros motivos por una caida de las
exportaciones cercana a 500 millones de dolares.

Lacrisistambién tuvo repercusiones en Brasil, pese
al tamafio de su economia, casi tres veces mayor que la
argentina, y a la diversificacion de sus mercados. El
brusco descenso de las exportaciones de productos
brasilefios destinados a Argentina provoc6 una
contraccion de casi 6% en las ventas externas de bienes.
Dicho pais habia comprado en el 2001 un 8.6% de las
exportaciones brasilefias, y esa proporcion se eleva a
casi una cuarta parte en el caso de los productos
manufacturados. Esto ha provocado una baja
considerable de las ventas, sobre todo de vehiculos y
partes, productos siderlrgicos y petroquimicos, y
equi pos el ectroni cos. Muchos de estos productos no son
féciles de reorientar a otros mercados en €l corto plazo.
Al igual que en el caso de Uruguay, los exportadores
brasilefios se enfrentaron ademas a problemade cobrar
las ventas realizadas. En los primeros meses de 2002 se
ha acumulado un monto de 1 400 millones de délares
de exportacionesimpagas. El turismo hasido otro rubro
muy afectado, sobre todo en el sur del pais, que hace
muchos afios viene recibiendo una gran cantidad de
visitantes argentinos.

Paraguay hasufrido |as consecuencias desfavorables
de las turbulencias en Argentina, que agudizaron los
problemas internos ya existentes. En efecto, la
paralizacion de la venta de la Compafiia Paraguaya de
Comunicaciones provocd gran incertidumbre, yaquela
operacion habriahecho posible uningreso extraordinario
de divisas de alrededor de 200 millones de dolares. Las
exportaciones paraguayas aArgentina se contrajeron en
unas dos terceras partes en los primeros meses de 2002
como consecuencia de la devaluacion del peso, por 1o
gue €l total de las ventas de productos paraguayos
descendié casi un 12% en comparacion con el afio
anterior.

Lacrisis argentina también afecté a sector real de
laeconomiachilena. Las consecuencias més notorias se
han registrado en el comercio bilateral de bienes, el
turismo y las utilidades de empresas chilenas con filiales
en Argentina. Aunque las exportaciones chilenas a
Argentinarepresentaron sdlo un 3.2% del total exportado
en el 2001, la contraccion del primer trimestre de 2002
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tuvo una incidencia nada despreciable (-61.5%). Tres
cuartas partes de la disminucion correspondieron a
productos industriales. El impacto en términos de valor
agregado de laindustria se estima en una reduccion de
cuatro décimas de latasa de crecimiento; en el caso del
PIB, larepercusion sera de una décima en términos de
efecto directo y tres décimas si se suman las compras
intermedias al resto de los sectores de la economia. El
ingreso de turistas argentinos sufrié una muy marcada
contraccién en los primeros meses de 2002; por |o tanto,
se estima que €l ingreso de este sector sereduciraen 50
millones de ddlares, 1o que equival e aunadécimamenos
de crecimiento del PIB, pero que podria alcanzar a dos
décimas si se consideran |os efectos indirectos.

En cuanto a la mayor competitividad de los
productos argentinos en términos de precios, la
deval uacién alin no haactuado como un estimulo apesar
de su magnitud. Por el contrario, en el periodo enero-
abril el total delas exportaciones argentinas declind 5%,
mientras las destinadas a | os paises vecinos (miembros
del Mercosur y Chile) se redujeron un 17%. La crisis
financiera se haconvertido en un factor muy perturbador
del intercambio comercial: |la falta de crédito, la
obligacion de pagar las materias primas al contado y €l
mayor costo de los insumos han contrarrestado
inicialmente el efecto de la devaluacion.

Las remesas de emigrantes que trabajan en
Argentina también se vieron afectadas por la crisis
argentina, debido alabruscabajade susremuneraciones
y la dréstica devaluacion. Los paises mas perjudicados
por estosfendmenos han sido Boliviay Paraguay, cuyos
ingresos por transferencias corrientes representan
alrededor de un 5%y un 2% del PIB, respectivamente,
y parte considerable de esos porcentgjes, hastala mitad
en el caso de Paraguay, proviene de Argentina. Esta
situacion resulta mucho mas grave para los estratos
sociales de bajos ingresos de estos paises.

b) El impacto en el ambito financiero

Los efectos de la crisis Argentina en el ambito
financiero son muy variados, pero en el contexto de
volatilidad sistémicaque hacaracterizado alos mercados
emergentes desde la crisis asiética resulta dificil
identificarlos claramente y, més alin, calcularlos con
exactitud.

En primer lugar estan los efectos relacionados con
las entradas de capital provenientes de los mercados
financieros internacionales en América L atina. Estas se
vieron afectadas por la situacion del pais incluso antes
de la ruptura de la convertibilidad, debido a las
expectativas de una suspension del servicio de ladeuda
y alamayor aversion a riesgo en general, comoloindica
la evolucién de los méargenes (spreads) de los bonos
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soberanos. La contraccién de estos flujos ha incidido
sobre todo en la colocacion de bonos en el mercado
internacional . Asimismo, lainversion extranjeradirecta,
que habia sido muy elevada en laregion en los Gltimos
anos, muestra una merma significativa en el 2002.

La contraccion de los flujos externos de capital
provocd un encarecimiento de los créditos, que afecté a
Brasil y Uruguay, pero no tuvo incidencia en Chile. En
Brasil, €l indicador de riesgo pais subié mas de 100
puntos en el segundo semestre de 2001. Es probable que
gran parte de este aumento se deba a los crecientes
temores de que Argentina declarara una suspension de
pagos. Sin embargo, hacia el final del afio el indicador
comenzd adescender, tendenciaque se prolongd incluso
después de que Argentina pusiera fin a régimen de
convertibilidad y anunciara la suspensién del servicio
dela deuda publica, puesto que ya se habian tomado en
cuentalos efectos de esasituacion. A partir de mayo del
2002 hubo nuevos aumentos del indicador brasilefio de
riesgo pais, pero su causa principal no fue el contagio
de la crisis argentina, sino los problemas internos
vinculados con laincertidumbre politica provocada por
las elecciones que se celebraran en €l mes de octubre y
lamayor aversion al riesgo.

En Uruguay, los problemas para reducir el
desequilibrio fiscal en un contexto de retraccion del
crédito internacional perjudicaron la calificacion de la
deuda soberana del pais, que perdié su “grado de
inversion”, lo que dificultd € refinanciamiento de la
deudaexternay acrecento latasadeinterés aplicadapor
los prestamistas. A finesde abril, el contagiodelacrisis
argentinay lapérdidadelacalificacion favorable delos
titulos oficiales redujeron su valor en el mercado
secundario, 1o que incremento la medida de riesgo pais
a un rango de 800 puntos basicos, mas de tres veces
superior a registrado a fines de 2001. Posteriormente,
€l abandono del régimen de bandas cambiarias y su
sustitucion por un sistema de flotacion agravo la
situacion, por lo que €l riesgo pais sigue aumentando.

En Chile, €l riesgo pais siguid siendo muy bajo, a
pesar de lo cual €l flujo de capitales disminuyd, lo que
sereflg 6 hastaoctubre de 2001 en €l mercado cambiario,
en unadeval uacion delamonedachilena. Mas adel ante,
los movimientos de corto plazo se fueron desvinculado
parcialmente de lasturbulencias en Argentina, graciasa
lo cual se produjo unanuevarevaluacion de la moneda.
En junio de 2002, la agudizacién de los problemas
financieros en Brasil volvio a provocar inestabilidad
cambiariay €l tipo de cambio del peso mantuvo una
estrecharelacion con el real.

La pérdida de impetu de la inversion extranjera
directa en la region en el afio 2000 interrumpio €l
crecimiento sostenido iniciado en 1993. El factor més

determinantes de esta situacion fue laconclusion de las
compras de activos existentes, aunque también
empezaron a sentirse los efectos de la incipiente crisis
argentina. En 2002 |asituaci 6n se ha seguido agravando,
a causa de los problemas provocados por la acentuada
devaluacion en las empresas extranjeras que operan en
Argenting, las dificultades que plantea el regjuste de
precios y las tarifas de los servicios publicos, y las
restricciones a la exportacion de petroleo. Ello no sélo
desalentd lasinversiones en Argentina, sino también en
otros paises de la regién. En efecto, este indicador ha
disminuido dréasticamente en Argentina en el 2002,
mientras en Brasil la declinacion se ha agudizado y en
Chile muestra una reduccion. La retraccion de los
inversionistas obedece en parte a temor de que otros
paises de la regién entren en un proceso de deterioro
por contagio, pero también alas pérdidas patrimoniales
sufridas por los inversionistas internacionales y
regional es en este mercado.

En segundo lugar, hay una serie de consecuencias
gue afectan la solvencia de | os sistemas financieros. La
exposicion al riesgo de los bancos que operan en
Argentina ha tenido unaincidenciaimportante, pero no
ha afectado mayormente a instituciones financieras de
la region, salvo en Paraguay y Uruguay por razones
especificas. Los grandes bancos extranjeros con filiales
en Argentina -norteamericanos, espafioles y de otros
paises europeos- se han visto muy perjudicados por la
crisis. Algunos bancos brasilefios que tienen filiales en
Argentina también se han visto afectados, pero el
volumen de sus operaciones es reducido en comparacion
con sus activos, 1o que les ha permitido absorber sin
mayores problemas las pérdidas sufridas.

En cambio, si se observan problemas gravesen tres
bancos uruguayos con un grado de exposicién muy alto
en Argentina. A su vez, laimposibilidad de disponer de
los depdsitos bancarios en Argentina provoco €l cierre
temporal de un banco uruguayo, la mayoria de cuyos
clientes eran argentinos, al suspenderse la provision de
fondos de su casa central. En los primeros meses del
2002, estos acontecimiento provocaron €l retiro de la
mayor parte de los depositos en moneda extranjera
efectuados en 2001, |o que, como corolario, produjo una
importante caidade lasreservasinternacionalesdel pais.
En Paraguay, las autoridades tuvieron queintervenir uno
de los bancos nacional es més importantes para resol ver
los problemas causados por las pérdidas sufridas en
Argentinay por lafaltade confianzadelos depositantes,
que trasladaron sus fondos a cuentas en dolares.

De hecho, otro problema que acentud el deterioro
de los sistemas financieros fue el hecho de que, en
contraste con las expectativas de los depositantes, los
bancos de capital extranjero con filiales en Argentina
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no siempre se mostraron dispuestos a aportar recursos
para devoluciones de depositos. En varios casos,
expresaron abiertas dudas sobre su permanencia en el
mercado o incluso se retiraron de éste, como ocurrio
con un banco canadiense y otro francés, lo que
contribuy6é a aumentar la incertidumbre imperante.
Asimismo, lasrestriccionesimpuestasen Argentinaala
disponibilidad delos depdsitosdel sistemabancario han
provocado grandes turbulencias en algunos paises
vecinos, debido al temor de que en ellos se apliquen
medidas restrictivas similares.

En agunos casos, las dudas de los inversionistas
atafien a la sostenibilidad de las politicas
macroeconémicas de esos paises, cuyo crecimiento
economico interno sigue siendo bajo y donde resulta
cadavez masdificil financiar los déficit fiscal y externo
corrientes, y refinanciar las deudas ya existentes.

Por ultimo, cabe mencionar los efectos
patrimoniales atribuibles alas pérdidas de |as empresas
transnacional es radicadas en Argentina, fenébmeno que
podria afectar a lainversion extranjera directa en toda
la region. La reduccion del patrimonio de empresas
europeas con ato grado de involucramiento en dicho
pais fue muy fuerte, especial mente en servicios bésicos,
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el sector petrolero, laindustriamanufactureray el sector
financiero. LacaidaregistradaenlaBolsade Madrid se
debe en parte alas pérdidas patrimoniales de empresas
pertenecientes a los grandes conglomerados espafioles
que habian invertido en Argentinay constituye uno de
los efectos de contagio de mayor magnitud. En otros
pai'ses europeos, grandes grupos transnacional es—sobre
todo de los sectores de telecomunicaciones, servicios
financierosy fabricacion de automdviles— tuvieron que
constituir reservas cuantiosas para cubrir las pérdidas
de sus filiales argentinas. En la region, fuera de las
repercusiones mencionadas en el sector bancario, €l pais
maés afectado ha sido Chile, dado quelasinversiones de
empresas chilenas en Argentinaascienden al equivalente
de 3200 millones de dolares. Estas han sufrido los
efectos del deterioro de sus valores bursétiles, que se
redujo un 12% en las semanas posteriores a la
devaluacion. Las rentas declinaron de 208 millones de
ddlares en 2000 a 114 millones en 2001, y se prevé que
sean nulas en € 2002. Por consiguiente, la reduccion
del ingreso nacional seria de un 0.15% en 2001 y se
prevé una cifra similar para 2002. Aungue Brasil tiene
inversiones de cierta importancia en Argentina, el
impacto en su economia interna ha sido muy limitado.



Anexo estadistico
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CuadroA -1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012
Tasas anuales de variacién
Actividad econémica y precios
Producto interno bruto 3.3 5.2 11 3.7 5.2 2.3 0.5 3.9 0.4
Producto interno bruto por habitante 1.6 3.4 -0.5 2.1 3.5 0.7 -1.1 2.3 -1.1
Precios al consumidor? 872.4 328.7 26.0 18.6 10.7 10.0 9.7 9.0 6.1
Porcentajes
Desempleo urbano abierto 6.6 6.6 7.5 8.0 7.6 8.1 8.9 8.4 8.4
Resultado fiscal / PIB © -1.7 -2.0 -1.7 -1.6 -1.3 -2.2 -3.0 -2.8 -3.3
Deuda externa total desembolsada /
PIB ¢ 37.5 35.0 36.4 34.8 33.1 37.0 43.0 37.6 39.0
Deuda externa / exportaciones de
bienes y servicios 263.5 2453 226.1 211.8 198.5 223.6 218.3 177.7 178.0
Miles de millones de délares

Sector externo
Exportaciones de bienes y servicios 194 223 266 295 328 327 342 407 392
Importaciones de bienes y servicios 215 251 278 305 361 381 364 420 412
Balanza comercial de bienes y servicios -21 -27 -12 -10 -33 -54 -22 -13 -20
Balanza de la cuenta corriente -45 -52 -37 -38 -65 -88 -55 -46 -51
Balanza de las cuentas de capital
y financiera @ 70 42 29 68 85 69 49 61 33
Balanza global 17 -15 -20 30 20 -18 -6 15 -18
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
aEstimaciones preliminares. P Variacion de diciembre a diciembre. ¢Estimaciones sobre la base de cifras en ddlares a precios corrientes.  4Incluye

errores y omisiones.
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Cuadro A -2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas anuales de variacion)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012 1293021
América Latinay
el Caribe ® 2.8 3.3 5.2 11 3.7 5.2 2.3 0.5 3.9 0.4 2.8
Subtotal (20 paises) 2.8 3.4 5.2 11 3.8 5.2 2.3 0.5 3.8 0.3 2.8
Argentina 9.6 5.9 5.8 -2.9 5.5 8.0 3.8 -3.4 -0.8 -4.5 2.6
Bolivia 17 4.3 4.8 4.7 4.5 4.9 5.0 0.3 2.3 1.3 3.4
Brasil -0.3 45 6.2 4.2 25 3.1 0.3 0.9 4.2 1.5 2.7
Chile 10.8 6.9 5.0 9.0 6.9 6.8 3.3 -0.7 4.4 2.8 5.5
Colombia 3.6 4.4 5.9 4.9 1.9 3.3 0.8 -3.8 2.2 15 25
Costa Rica 8.8 7.1 4.6 3.9 0.8 5.4 8.3 8.0 2.2 1.0 5.0
Cuba -13.8 -16.0 2.0 3.4 8.7 3.3 1.3 6.8 5.3 25 0.0
Ecuador 3.0 2.2 4.4 3.0 2.3 3.9 1.0 -7.9 2.3 6.0 1.9
El Salvador 7.3 6.4 6.0 6.2 1.8 4.2 3.8 3.4 21 1.9 43
Guatemala 4.9 4.0 4.1 5.0 3.0 4.4 5.1 3.9 3.4 1.8 4.0
Haiti -5.5 -8.0 -17.6 9.5 5.6 3.2 2.9 2.9 1.9 -0.7 -0.9
Honduras 5.8 7.1 -1.9 3.7 3.7 4.9 3.3 -1.5 4.8 2.7 3.2
México 3.7 1.8 45 -6.2 5.4 6.8 5.0 3.7 6.8 -0.4 3.0
Nicaragua 0.8 -0.4 4.0 4.4 5.1 5.4 4.1 7.4 6.0 3.1 4.0
Panama 8.2 5.3 3.1 1.9 2.7 4.7 4.6 35 2.6 0.4 3.7
Paraguay 1.7 4.0 3.0 4.5 11 2.4 -0.6 -0.1 -0.6 2.4 1.8
Perd -0.4 4.8 12.7 8.6 25 6.8 -0.5 0.9 3.0 0.2 3.8
Republica Dominicana 8.0 3.0 4.3 4.7 7.2 8.3 7.3 8.0 7.8 2.7 6.1
Uruguay 8.3 35 7.0 -2.3 5.0 5.4 4.4 -2.9 -1.8 -2.9 2.3
Venezuela 7.0 -0.4 -3.7 5.9 -0.4 7.4 0.7 -5.8 3.8 2.8 1.6
Subtotal Caribe ° 0.7 0.9 3.0 2.7 2.6 2.0 2.7 4.1 4.7 2.3 21
Antigua y Barbuda © 0.9 5.0 6.2 -4.8 6.0 5.5 5.0 4.9 2.6 43 35
Barbados -5.6 1.1 3.1 1.9 25 2.6 4.0 3.0 3.1 -2.2 1.3
Belice 9.0 4.3 15 3.7 1.3 4.4 2.0 6.0 10.5 4.7 4.7
Dominica 2.3 1.9 1.9 1.2 2.9 2.2 3.1 1.3 0.7 -5.2 1.2
Granada 1.0 -1.1 3.4 3.1 3.0 4.3 7.6 7.5 6.5 -3.3 3.1
Guyana 9.1 11.4 9.4 3.8 7.4 6.8 -2.2 5.0 -2.3 2.3 5.0
Jamaica 2.7 2.2 1.6 2.2 -0.1 -1.8 -0.8 0.6 1.0 1.8 0.9
Saint Kitts y Nevis 3.2 5.2 55 3.2 5.8 7.2 1.1 35 5.0 2.0 4.2
San Vicente y
las Granadinas 6.9 2.0 -2.3 7.8 1.2 3.5 5.8 3.6 1.8 . 33¢
Santa Lucia 7.5 -1.3 4.6 21 0.8 -0.3 3.0 2.8 0.3 -5.0 1.4
Suriname -2.0 -4.1 -0.1 0.0 5.3 3.3 2.9 -3.5 -1.2 0.0°¢
Trinidad y Tabago -1.0 -1.2 4.2 4.2 4.4 4.0 5.3 7.8 9.2 43 4.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
aCifras preliminares. bSe refiere sélo a aquellos paises que presentan informacion.

¢La ultima columna se refiere al periodo 1991-2000.
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Cuadro A -3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012 129(?021
América Latinay
el Caribe ° 1.0 1.6 3.4 -0.5 21 35 0.7 -1.1 2.3 -1.1 1.2
Subtotal (20 paises)® 1.0 1.6 3.4 -0.6 2.0 35 0.7 -1.1 2.3 -1.2 1.2
Argentina 8.2 4.5 4.4 -4.1 4.1 6.6 25 -4.6 -2.0 -5.6 1.3
Bolivia -0.7 1.7 2.3 2.2 2.0 2.4 2.6 -2.0 0.1 -0.9 1.0
Brasil -1.8 3.0 4.7 2.7 11 1.7 -1.0 -0.4 2.8 0.2 1.3
Chile 9.0 5.1 3.3 7.3 5.4 5.3 1.9 -2.0 3.1 1.6 4.0
Colombia 1.6 2.4 3.8 2.9 0.0 1.4 -1.1 -5.5 0.4 -0.2 0.5
Costa Rica 5.4 3.8 15 1.0 -1.9 2.7 5.6 5.4 0.0 -1.2 2.2
Cuba® -14.4 -16.5 1.4 2.8 8.1 2.9 0.8 6.4 4.9 21 -0.5
Ecuador 0.7 -0.1 2.1 0.8 0.2 1.8 -0.9 -9.7 0.4 4.1 -0.1
El Salvador 5.1 4.2 3.7 4.0 -0.3 2.1 1.6 1.3 0.1 0.0 2.2
Guatemala 2.2 1.3 1.4 2.2 0.3 1.7 2.4 1.2 0.7 -0.8 1.3
Haiti -7.2 -9.6 -19.0 7.5 3.7 1.3 1.0 11 0.1 -2.5 -2.7
Honduras 2.7 4.0 -4.7 0.7 0.8 21 0.5 4.1 2.1 0.1 0.4
México 1.8 -0.1 2.6 -7.8 3.6 5.1 3.3 21 5.2 -1.9 1.3
Nicaragua 2.1 -3.4 0.9 15 2.1 2.6 14 4.5 3.2 0.4 1.1
Panaméa 6.2 3.4 1.2 0.1 0.9 3.0 2.9 1.9 1.0 -1.1 1.9
Paraguay -1.1 1.3 0.3 1.8 -1.6 -0.2 -3.2 -2.6 -3.1 -0.1 -0.9
Perd -2.2 2.9 10.8 6.7 0.7 4.9 -2.2 -0.8 1.4 -1.4 2.0
Republica Dominicana 6.1 1.2 2.6 2.9 5.3 6.4 5.4 6.1 6.0 1.1 4.3
Uruguay 7.5 2.8 6.2 -3.0 4.2 4.6 3.6 -3.6 -2.5 -3.6 1.6
Venezuela 4.6 -2.7 -5.8 3.7 -2.5 5.2 -1.3 -7.7 1.8 0.9 -0.5
Subtotal Caribe ° 0.0 0.2 2.2 2.0 1.9 1.2 2.0 3.4 4.0 15 2.3
Antigua y Barbuda 0.9 5.0 4.5 -4.8 6.0 5.5 5.0 3.2 2.6 3.7 3.1
Barbados -5.9 0.7 2.3 15 2.2 2.2 3.7 2.6 3.1 -2.6 0.9
Belice 6.8 2.7 0.0 1.7 -0.6 1.9 -0.3 3.6 8.5 25 2.6
Dominica 25 2.0 2.0 1.3 3.0 2.3 3.2 14 0.8 -5.2 1.3
Granada 0.7 -1.4 3.0 2.8 2.7 4.0 7.2 7.2 6.2 -3.7 2.8
Guyana 8.8 11.1 8.8 3.3 7.0 6.2 -2.8 4.6 -2.8 1.8 4.5
Jamaica 1.8 1.3 0.7 1.2 -0.9 -2.5 -1.6 -0.2 0.2 1.0 0.1
Saint Kitts y Nevis 4.1 6.2 6.4 4.1 6.7 8.1 1.9 43 5.8 2.0 4.9
San Vicente y
las Granadinas 6.2 13 -3.0 7.1 0.5 2.8 5.1 2.9 1.2 26°¢
Santa Lucia 5.9 -2.8 3.9 0.6 0.1 -1.7 2.3 1.4 -1.1 -6.4 0.2
Suriname -2.2 -4.6 -0.4 -0.3 5.0 2.8 2.4 -3.8 -1.7 -0.3¢
Trinidad y Tabago -1.8 -2.1 3.3 35 3.8 3.4 4.8 7.3 8.8 3.8 3.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
aCifras preliminares. b Se refiere s6lo a aquellos paises que presentan informacion. ¢La Ultima columna se refiere al periodo 1991-2000.
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Cuadro A -4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL

(En porcentajes del producto interno bruto)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012

1. Ahorro interno 19.3 19.9 20.6 20.5 20.7 19.4 19.4 20.2 18.6
2. Renta de factores -2.6 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.5 -3.0 -2.8 -2.9
3. Transferencias 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 1.1 1.1 1.3
4. Ahorro nacional bruto (1+2+3) 17.5 18.4 19.1 19.0 19.1 17.8 17.5 18.6 17.0
5. Ahorro externo 3.3 3.3 2.3 2.1 3.3 4.4 3.1 2.4 2.7
6. Formacion bruta de capital (4+5) 20.8 21.7 21.4 21.1 22.4 22.2 20.7 21.0 19.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios corrientes.

aCifras preliminares.

CuadroA-5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del producto interno bruto)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012

América Latinay

el Caribe 19.2 20.2 19.1 19.3 20.8 21.0 19.7 19.1 18.5
Argentina 18.6 20.0 17.9 18.5 20.1 20.7 18.7 17.6 15.5
Bolivia 16.3 14.3 15.5 16.6 20.2 24.7 20.9 18.7 14.6
Brasil 18.6 20.0 20.5 20.3 21.5 21.2 19.9 18.1 18.1
Chile 21.9 22.2 25.2 25.6 26.6 26.2 21.5 22.3 22.1
Colombia 20.2 23.3 22.4 21.7 20.5 19.9 12.7 13.9 15.0
Costa Rica 19.6 19.2 19.0 17.3 18.8 21.7 19.3 18.4 18.9
Cuba 10.8 7.5 7.8 9.7 9.7 10.0 9.9 9.6 9.5
Ecuador 18.6 18.5 18.6 18.4 18.4 19.4 13.8 14.8 19.2
El Salvador 16.6 17.6 18.7 16.3 16.9 17.9 17.1 17.5 17.3
Guatemala 15.0 14.1 14.5 13.7 16.2 18.5 18.8 17.0 16.9
Haiti 16.2 12.8 26.1 27.6 28.8 27.1 32.6 37.9 35.6
Honduras 28.5 29.0 24.0 24.6 27.1 29.0 315 27.9 25.3
México 20.8 21.6 16.2 17.9 20.5 21.2 22.0 23.0 21.7
Nicaragua 19.9 22.1 23.9 24.7 28.0 30.1 39.0 32.9 30.9
Panama 24.0 24.6 26.0 24.6 24.7 27.3 32.2 29.0
Paraguay 22.1 22.4 23.1 22.8 22.0 21.1 20.3 20.3 15.9
Peru 18.1 215 24.1 22.8 24.6 24.4 21.5 19.9 18.1
Republica Dominicana 25.9 24.1 21.7 21.6 23.9 29.1 30.0 29.9 29.6
Uruguay 14.1 14.0 13.5 14.0 14.5 15.0 14.5 13.1 11.8
Venezuela 20.2 17.1 16.5 15.3 18.0 17.3 15.4 15.0 16.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.

a Cifras preliminares.



Situacion y perspectivas - Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2001-2002 43
Cuadro A -6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1980 1985 1990 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012
América Latinay el Caribe?® 6.1 7.3 5.8 6.6 6.6 7.5 8.0 7.6 8.1 8.9 8.4 8.4
Promedio simple
de 22 paises 10.0 9.5 10.1 10.5 9.9 9.7 10.3¢ 10.1¢ 10.3¢
Argentina
Areas urbanas ¢ 2.6 6.1 7.4 9.6 115 17.5 17.2 14.9 12.9 143 15.1 17.4
Barbados
Total nacional © 14.7 243 219 19.7 15.6 145 12.3 10.4 9.2 9.9
Bolivia
Capitales departamentales f 5.8 7.3 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 6.1 8.0 7.5 8.5
Brasil
Seis areas metropolitanas 6.3 5.3 4.3 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6 7.1 6.2
Chile
Total nacional 9 10.4 15.3 7.8 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2 9.1
Colombia ¢
Siete areas metropolitanas 10.0  13.9 10.5 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 153 194 17.2 18.2
Costa Rica
Total urbano 6.0 6.7 5.4 4.0 4.3 5.7 6.6 5.9 5.4 6.2 5.3 5.8
Cuba
Total nacional 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 55 4.1
Ecuador ©
Total urbano' 5.7 10.4 6.1 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 115 15.1 14.1 10.4
El Salvador
Total urbano 10.0 8.1 7.0 7.0 7.5 7.5 7.6 6.9 6.5 7.0
Guatemala |
Total nacional 2.2 12.1 6.3 2.6 3.5 3.9 5.2 5.1 3.8
Honduras
Total urbano 8.8 11.7 7.8 7.0 4.0 5.6 6.5 5.8 5.2 5.3 6.3
Jamaica ©
Total nacional 15.3 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 155 15.7 155 15.0
México
Areas urbanas ¢ 4.5 4.4 2.7 3.4 3.7 6.2 55 3.7 3.2 25 2.2 25
Nicaragua
Total nacional 3.2 7.6 17.8 17.1 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7 9.8 10.7
Panama ¢
Region metropolitana f 9.9 15.6 20.0 15.6 16.0 16.6 16.9 155 15.2 14.0 15.2 16.9
Paraguay
Total urbano k 4.1 5.2 6.6 5.1 4.4 5.3 8.2 7.1 6.6 9.4 10.0 10.8
Peru
Lima metropolitana 7.1 10.1 8.3 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.5 9.2 8.5 9.3
Republica Dominicana ©
Total nacional 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8 13.9 15.6
Trinidad y Tabago
Total nacional © 20.1 19.8 184 17.2 16.2 15.0 14.2 13.1 12.8 111
Uruguay
Total urbano' 7.4 131 8.5 8.3 9.2 10.3 11.9 115 10.1 11.3 136 153
Venezuela
Total nacional 6.0 13.1 10.4 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.3 14.9 14.0 134
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. b Hasta 1990 no se incluye el Caribe. ¢ Cifras ajustadas para compensar falta de datos. d Representa un alto y

creciente nimero de areas urbanas. ¢Incluye el desempleo oculto. fDesde 2000, total urbano. 9La cifra de la columna de 1985 corresponde
k Hasta 1993, las cifras

a 1984. " Desde 2000, 13 ciudades. i Desde 1999, Cuenca, Guayaquil y Quito. | Estimaciones oficiales.

corresponden al area de Asuncién metropolitana. ! En 1980 y 1985, las cifras corresponden a Montevideo.
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Cuadro A -7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentajes de variacién de diciembre a diciembre)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2
América Latinay
el Caribe 872.4 328.7 26.0 18.6 10.7 10.0 9.7 9.0 6.1
Argentina 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -15
Barbados -1.0 21 2.8 1.8 3.6 1.7 2.9 3.8 -1.2
Bolivia 9.3 8.5 10.6 9.9 6.7 4.4 3.1 34 0.9
Brasil 2477.2 916.5 22.4 9.6 5.2 1.7 8.9 6.0 7.7
Chile 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 45 2.6
Colombia 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.1 8.8 7.7
Costa Rica 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.0 10.3 11.0
Ecuador 31.0 25.3 22.8 25.6 30.6 434 60.7 91.0 22.4
El Salvador 12.1 8.9 11.4 7.4 19 4.2 -1.0 43 14
Guatemala 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 5.1 9.1b
Haiti 44.4 32.2 24.8 14.7 15.6 7.4 9.7 19.0 8.2¢
Honduras 13.0 28.9 26.8 25.3 12.8 15.7 10.9 10.0 8.8
Jamaica 30.1 26.9 255 15.8 9.2 7.9 7.0 6.1 8.7¢
México 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0 4.4
Nicaragua 19.5 12.4 10.9 12.1 7.3 18.5 7.2 9.9 47"
Panama 0.9 14 0.8 2.3 -05 14 15 0.7 -0.1°
Paraguay 20.4 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4 8.6 8.4
Perd 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.8 3.8 -0.1
Republica Dominicana 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 5.1 9.1 4.4
Trinidad y Tabago 13.4 5.5 3.8 4.3 35 5.6 3.4 5.6 32°¢
Uruguay 52.9 44.1 35.4 243 15.2 8.7 4.2 5.1 3.6
Venezuela 45.9 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.1 13.4 12.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones proporcionadas por instituciones oficiales nacionales.
aCorresponde a la variacion de julio de 2001 a junio de 2002. bCorresponde a la variacion de junio de 2001 a mayo de 2002. ¢Corresponde a
la variacién de mayo de 2001 a abril de 2002.
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Cuadro A - 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES, FOB 2
(Tasas anuales de variacién del indice, 1995=100)
Exportaciones ° Importaciones P
Valor V.alo.r Quantum Valor V.alo.r Quantum
unitario unitario

1990 10.2 4.4 55 12.9 3.7 9.0
1991 0.7 -3.2 4.0 17.7 -4.0 22.6
1992 8.0 0.6 7.4 22.8 1.3 21.2
1993 10.1 -2.3 12.7 11.8 -1.8 13.9
1994 16.0 6.6 8.9 18.7 1.5 16.9
1995 21.2 8.3 11.8 12.2 7.1 4.8
1996 12.1 0.4 11.7 11.4 -0.4 11.8
1997 11.2 -0.9 12.2 18.4 -2.8 21.9
1998 -1.1 -8.7 8.4 6.2 -3.4 9.9
1999 5.7 -1.1 6.9 -3.8 -1.5 -2.4
2000 19.8 8.1 10.8 16.1 2.1 13.7
2001°¢ -3.9 -7.3 3.7 -2.5 -3.2 0.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
aIncluye 17 paises de habla hispana, méas Brasil y Haiti.

bLas tasas de variacion de los indices de valor, valor unitario y quantum que se presentan

en este cuadro no necesariamente coinciden con las tasas de variacion de los mismos indices derivadas de las cuentas nacionales de los paises,
que corresponden a metodologias y coberturas diferentes.

¢ Cifras preliminares.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, FOB

Cuadro A -9

(Indices 1995 = 100)

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

América Latina y el Caribe 130.3

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

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

Valor Valor unitario Quantum

1999 2000 20012 1999 2000 20012 1999 2000 20012
156.1 150.0 89.8 97.1 90.0 145.1 160.7 166.6

110.1 124.8 126.0 82.9 91.6 88.4 132.9 136.2 142.5
100.9 119.7 123.4 95.3 99.1 94.5 105.9 120.7 130.6
103.2 118.4 125.2 84.0 85.6 83.0 122.9 138.4 150.8
107.3 120.1 115.5 64.5 71.0 63.5 166.4 169.2 181.9
113.6 128.6 120.4 95.6 109.0 99.7 118.9 117.9 120.8
189.9 166.9 141.7 92.5 87.9 83.4 205.3 189.9 169.9
102.7 114.7 106.6 95.9 115.1 102.8 107.1 99.7 103.7
153.4 179.4 175.6 92.9 92.0 86.5 165.1 195.0 203.0
128.9 142.9 138.1 78.9 79.7 73.3 163.4 179.2 188.4
222.1 207.0 192.0 99.0 97.0 94.6 224.4 213.5 203.0
120.3 137.0 136.5 96.1 95.1 89.9 125.2 144.1 151.9
171.5 209.3 199.3 96.9 101.7 95.0 177.0 205.8 209.8
125.7 147.5 137.6 84.6 86.3 76.7 148.6 171.0 179.4
87.1 95.8 97.1 104.8 103.8 100.7 83.1 92.3 96.5
54.8 55.4 55.8 91.8 90.8 87.7 59.7 61.0 63.6
109.4 125.8 127.0 74.1 75.6 69.6 147.6 166.3 182.5
135.9 151.8 141.1 93.9 94.6 92.7 144.7 160.4 152.2
106.7 111.0 99.8 84.5 82.1 79.6 126.2 135.2 125.4
109.1 173.1 141.8 95.9 141.0 114.8 113.8 122.8 123.5

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

a Cifras preliminares.



Situacion y perspectivas - Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2001-2002

Cuadro A - 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, FOB

(Indices 1995 = 100)
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América Latina y el Caribe 134.6

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

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

Valor Valor unitario Quantum

1999 2000 20012 1999 2000 20012 1999 2000 20012
156.3 152.4 92.1 94.0 91.0 146.2 166.2 167.6

128.2 126.8 101.8 84.2 84.2 81.7 152.2 150.6 124.6
125.8 129.5 122.1 86.8 88.5 85.5 144.9 146.4 142.8
99.3 112.4 111.9 89.7 94.2 91.5 110.7 119.3 122.3
100.6 116.7 112.1 87.7 96.5 92.7 114.7 121.0 120.9
78.1 84.4 93.4 93.2 94.1 91.3 83.8 89.7 102.3
157.6 158.3 149.7 90.0 91.8 88.3 175.1 172.5 169.5
65.6 81.7 117.3 90.3 93.0 90.0 72.7 87.9 130.3
124.9 151.0 154.5 106.9 111.2 107.9 116.8 135.8 143.2
137.9 156.4 160.3 90.5 94.1 90.3 152.3 166.2 177.5
143.9 155.8 151.5 103.9 110.1 105.7 138.5 141.5 143.3
159.7 169.9 179.1 87.2 91.6 87.2 183.2 185.5 205.4
196.0 240.8 232.3 94.7 94.7 91.4 206.9 254.3 254.1
192.7 186.9 184.8 104.3 111.6 108.2 184.8 167.5 170.8
100.1 105.2 100.9 99.0 104.0 100.4 101.2 101.1 100.5
61.3 64.7 64.2 104.7 107.8 104.2 58.6 60.0 61.7
86.8 94.8 92.9 89.0 93.5 89.8 97.5 101.4 103.4
155.5 183.3 169.9 90.3 92.7 89.5 172.2 197.8 189.8
117.5 122.2 107.4 89.0 95.2 914 132.1 128.3 117.5
109.5 128.4 143.2 89.6 89.6 87.1 122.2 143.3 164.4

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

aCifras preliminares.
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Cuadro A - 11

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(Indices 1995 = 100)

América Latina y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

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

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012
94.1 98.8 100.0 100.8 102.8 97.1 97.5 103.3 99.0
104.8 105.6 100.0 108.5 108.9 103.9 98.5 108.8 108.2
88.3 102.5 100.0 111.7 115.6 109.9 109.8 112.0 110.5
79.9 91.5 100.0 98.0 103.8 103.8 93.6 90.9 90.7
74.2 84.1 100.0 80.7 83.0 73.3 73.5 73.6 68.5
91.0 104.9 100.0 103.8 104.4 95.8 102.6 115.8 109.2
84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9 102.8 95.8 94.5
106.4 108.9 100.0 109.6 111.9 99.6 106.2 123.8 114.2
63.7 81.0 100.0 93.6 94.1 91.7 86.9 82.7 80.2
84.3 89.9 100.0 87.7 94.8 94.3 87.2 84.7 81.2
94.1 96.8 100.0 90.6 94.8 96.7 95.3 88.1 89.5
90.3 92.1 100.0 92.8 115.4 118.0 110.2 103.8 103.1
104.9 103.3 100.0 102.8 104.0 100.4 102.3 107.4 103.9
81.3 95.5 100.0 88.1 83.9 87.4 81.1 77.3 70.9
106.8 110.1 100.0 101.3 103.4 103.3 105.9 99.8 100.3
87.2 105.1 100.0 100.0 99.9 92.4 87.7 84.2 84.2
89.1 95.7 100.0 96.5 103.2 89.7 83.3 80.9 77.5
90.7 95.6 100.0 97.7 102.0 103.1 104.0 102.0 103.6
94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 103.1 94.9 86.2 87.1
100.9 100.0 100.0 115.6 110.8 79.9 107.0 157.4 131.8

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

aCifras preliminares.
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Cuadro A - 12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En porcentajes del producto interno bruto)?
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América Latina y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

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

Balanza comercial
de bienes y servicios

Balanza de la

cuenta corriente

Balanza de las cuentas

de capital y financiera P

Balanza global

2000 2001°¢ 2000 2001°¢ 2000 2001°¢ 2000 2001¢
-0.7 -1.0 -2.4 -2.7 3.5 1.7 0.8 -1.0
-0.6 1.2 -3.1 -1.6 2.7 -6.0 -0.4 -7.5
-7.3 -5.7 -5.4 -3.5 4.9 3.1 -0.5 -0.4
-1.4 -0.9 -4.1 -3.9 6.2 3.7 1.4 -0.6
1.8 1.6 -1.5 -1.8 2.1 1.0 0.5 -0.8
15 -1.0 0.4 -2.0 0.6 3.4 1.0 1.5
2.6 -0.4 -4.8 -4.7 3.8 4.9 -1.0 0.1
7.3 -8.0 6.8 -5.7 -48.5 4.0 -41.9 -1.7

-15.3 -14.8 -3.3 -1.4 3.1 0.0 -0.4 -1.4
-9.0 -10.2 -5.5 -5.8 9.3 8.7 3.4 2.5

-20.0 -20.1 -2.1 -1.4 1.0 1.4 -1.2 0.0

-14.4 -17.7 -4.3 -5.5 3.5 6.3 -1.1 0.3
-1.8 -2.3 -3.1 -3.0 5.2 5.2 1.2 1.3

-43.2 -44.7 -38.3 -40.9 32.4 32.3 -8.3 -11.1
-5.0 -1.5 -9.4 -5.0 6.3 2.1 -3.3 -3.0
-5.4 -4.9 -2.5 -2.9 -1.9 2.1 -4.5 -0.8
-2.0 -1.5 -3.0 -2.0 2.9 2.9 -0.2 0.8
-9.5 -8.8 -56.2 -4.2 5.6 7.8 -0.2 2.6
-2.6 -2.0 -2.7 -2.4 3.4 3.7 0.8 1.5
12.1 5.4 10.9 3.6 -7.1 -6.2 4.8 -1.7

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

aEstimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

b Incluye errores y omisiones.

¢ Cifras preliminares.
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Cuadro A - 13

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA 2
(Millones de ddlares)

América Latina 'y
el Caribe

Argentina
Bolivia ©
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Cuba
Ecuador

El Salvador ¢
Guatemala
Guyana
Haiti ¢
Honduras
Jamaica
México ¢
Nicaragua ©
Panama¢
Paraguay
Peru

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago

Uruguay ©
Venezuela

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
528 037 564399 619233 641305 666482 747583 763197 740202 725671
72 209 85 656 98 547 110613 125052 141929 145289 146338 139783
3784 3777 4216 4523 4 366 4234 4 390 4 327 4 240
145726 148295 159256 179935 199998 241644 241468 236 157 226 036
19 665 21768 21736 22 979 26 701 31691 34 167 36 849 37 790
18 908 21 855 26 341 31116 34 412 36 606 36 662 36 394 39 885
4011 4133 4 209 3289 3 086 3402 3641 3748 3800

8 785 9 083 10 504 10 465 10 146 11 209 11 078 10 961 11 100
13631 14 589 13934 14 586 15 099 16 400 16 282 13 564 14 411
1976 2 056 2168 2517 2689 2632 2789 2832 3148
2347 2895 2947 3026 3197 3618 3831 3929 4100

2 062 2004 2058 1537 1514 1500 1196 1250 1250
866 875 898 914 1025 1100 1166 1180 1189

3 850 4 040 4 243 4121 4073 4 404 4729 4721 4 802
3687 3652 3452 3232 3278 3 300 3 050 3200 3 200
130500 139800 165600 157200 149028 160258 166381 148652 144534
10 987 11 695 10 248 6 094 6 001 6 287 6 549 6 660 6 374
5264 5505 5891 5070 5051 5349 5568 5 604 6 263
1254 1271 1741 1801 1927 2133 2697 2701 2 586
27 447 30191 33 378 33 805 28 642 29 477 28 704 28 353 27 653
4562 3946 3999 3807 3572 3537 3636 3 685 4137
2102 2 064 1905 1876 1541 1430 1511 1550 1550
3578 4 251 4 426 4 682 4754 5195 5178 5492 5611
40 836 40 998 37 537 34 117 31 328 30 248 33 235 32 056 32 229

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

incluye la inversién en valores gubernamentales de los no residentes.

bCifras preliminares.

¢ Se refiere a la deuda externa publica.

dLa deuda puablica no



