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Presentacion

N

La presente edicion del Estudio econdémico de América Latina y el Caribe, 2000-2001 corresponde al niimero 53 de esta
serie e incorpora nuevos cambios de presentacion, destinados a ampliar la cobertura del analisis regional y facilitar la
lectura del documento.

El Estudio se publica nuevamente en un solo volumen, en cuya primera parte se examinan los principales aspectos
de la economia regional, mientras en la segunda se analiza la coyuntura de los paises de América Latina y del Caribe. El
anexo estadistico se publica en forma electrénica, para facilitar el procesamiento de los datos.

La primera parte, sobre la economia de la regién, tiene una nueva estructura, mas compacta, que se inicia con un
capitulo dedicado a la situacidn en el primer semestre de 2001 y a las perspectivas para el conjunto del afio. El analisis
temdtico de la economia regional durante el 2000 ha sido reunido en tres capitulos, dedicados respectivamente al
andlisis de las politicas macroecondémicas y de las reformas, a laevolucién de la economia interna y al sector externo.

En la segunda parte se presentan resenas sobre el desempeiio durante el 2000, incluida informacién correspondiente
a los primeros meses del 2001, de los veinte paises de América Latina y del Caribe de habla inglesa. Las notas por pais
vienen acompafiadas de cuadros y graficos que muestran la evolucién de los principales indicadores econdmicos.

El anexo estadistico en CD-ROM incluye mds de 400 cuadros, que permiten visualizar rapidamente la informacién
de los ltimos afios y crear cuadros en hojas electrénicas. En este disco se encuentran también las versiones electrénicas
del texto y de los graficos.
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Capitulo |

A. Situacion y perspectivas en el 2001

Introduccion

Debido a condiciones externas mucho menos favorables que las previstas originalmente y a
situaciones internas adversas —entre otras, los problemas de abastecimiento de energia eléctrica en
Brasil, demandas internas débiles y problemas politicos en otros paises—, es probable que el aflo
2001 resulte decepcionante para América Latina y el Caribe. Las proyecciones sobre crecimiento
del PIB regional se han recalculado a la baja en varias oportunidades. Segtin las expectativas al
iniciarse el segundo semestre del aiio, el producto tendria una expansién cercana al 2%, lo que
equivale apenas a la mitad del 4% registrado en el 2000." Esta baja tasa de crecimiento ird
acompaiiada de un sostenido descenso de la inflacién (el promedio regional del primer semestre se
redujo a menos del 8%). pero también de un estancamiento del elevado desempleo (equivalente a
alrededor del 8.5% de la fuerza de trabajo de la region). Se prevé una expansion del déficiten cuenta
corriente, que ascenderfa a 58 000 millones de délares (3% del PIB) después de haber alcanzado a
47 000 millones el afio pasado (2.5% del PIB), lo que obedece fundamentalmente a la disminucién
del excedente de Venezuela a consecuencia del descenso de los precios del petréleo. El déficit
deberia cubrirse con entradas de capital de aproximadamente 60 000 millones de délares (véase el

cuadro 1.1).

1 La fuerte reduccién de las proyecciones de crecimiento para el 2001 ha sido una caracteristica de todas las fuentes, privadas y publicas, en
relacion con las principales economias. En el caso de la CEPAL, el 2% proyectado actualmente contrasta con la tasa de crecimiento de 2.7% a 3%
proyectada en mayo del 2001 y el pronéstico de un 3.8% hecho en diciembre del 2000. Véanse CEPAL, Perspectivas de América Latina en el
nuevo contexto internacional de 2001, serie Estudios estadisticos y prospectivos, N° 13 (LLC/L.1554-P), Santiago de Chile, junio de 2001, y
Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2000 (L.C/G.2123-P), Santiago de Chile, diciembre de 2000.
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Cuadro |.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

1999 2000 20012

Tasas anuales de variacion

Actividad economica y precios
Producto interno bruto 0.
Producto interno bruto por habitante  -1.
Precios al consumidor

©

12, PENN
@ N oA
Noo
Nown
;o oo

Porcentajes

Desempleo urbano abierto .
Resultado fiscal / PIB -3.
Deuda externa total

desembolsada / PIB ¢ 42,7 375 39.0
Deuda externa / exportaciones
de bienes y servicios 2179 176.0 178.0

Miles de millones de ddlares

Sector externo

Exportaciones de bienes y servicios 341 406 425
Importaciones de bienes y servicios 361 418 446
Balanza comercial de bienes

y servicios -20 -12 -21
Balanza de la cuenta corriente -56 -47 -58
Balanza de las cuentas de capital y

financiera 44 67 60

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Estimaciones preliminares sujetas a revisién. ® Variacion de
diciembre a diciembre. °Estimaciones sobre labase de cifras
endélares a precios corrientes. Incluye errores y omisiones.

En el dificil entorno externo, hay dos elementos que
se destacan. En primer lugar, la desaceleracién del
crecimiento econémico mundial, encabezada por una
reduccién del ritmo de expansién en los Estados Unidos,
que se ha extendido a Europa y los paises asidticos en
desarrollo, y a la que se suma la recesién que vuelve a
afectar a Japon. Las proyecciones de crecimiento
mundial oscilan entre 2% y 2.5%, porcentajes que se
comparan con un 4% en el 2000 y han sido
reiteradamente revisados a la baja. Los menores ritmos
de crecimiento se han venido transmitiendo de un pafs a
otro a partir de una marcada desaceleracién del comercio
mundial. Por todos estos motivos, las economias de
América Latina y el Caribe se enfrentan tanto a una
menor demanda como a menores precios para sus
productos de exportacion.

En segundo término, los mercados financieros
internacionales relevantes para los paises en desarrollo
no se han recuperado totalmente de las crisis asiatica y
rusa de 1997-1998. En efecto, a partir de entonces, el
costo del endeudamiento en los mercados emergentes se
ha mantenido elevado, los plazos de vencimiento han
sido generalmente bajos y la disponibilidad de crédito
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inestable. Ademads, durante el episodio mas reciente de
inestabilidad, los préstamos bancarios y las inversiones
en acciones prdcticamente han desaparecido como
fuentes de dinero fresco, y los mercados de bonos estan
siendo utilizados fundamentalmente para refinanciar la
deuda. Si bien todos los mercados emergentes han
sufrido restricciones, el acceso de los paises de América
Latina se ha visto muy afectado en los dltimos meses,
debido a la inquietud que ha despertado en los
inversionistas la situacién de Argentina y el posible
efecto de contagio que podria tener en otras economias
de 1a region.

Pese a los problemas en los mercados financieros, la
inversion extranjera directa sigue siendo una fuente
confiable de capital para América Latina y el Caribe.
Aunque probablemente disminuya enrelacion con el afio
pasado, la entrada de este tipo de inversiones deberia
ascender a unos 50 000 millones de ddlares. Su
incremento en México compensaria en parte su
reduccién en Argentina y Brasil. Los ingresos captados
mediante emisiones de bonos se volverdn a destinar
principalmente al refinanciamiento de la deuda
pendiente, aunque también se producird un aumento de
los créditos multilaterales. En términos generales, las
entradas netas de capital auténomo en la regién
ascenderan este afio a una suma similar al promedio del
perfodo 1998-2000. Ademds, se recurrird a créditos
compensatorios. Argentina y Brasil ya han anunciado
retiros de fondos de los paquetes de asistencia financiera
aprobados. Como reflejo de las tendencias anotadas, se
espera entonces una transferencia de recursos externos
casi nula hacia la regidn, por tercer afio consecutivo.

El principal efecto que ha tenido para el comercio
regional la atonia mundial durante el primer semestre del
afio ha sido la disminucién del ritmo de crecimiento de
las exportaciones. Los déficit comercial y en cuenta
corriente se incrementardn, debido a que las
importaciones siguen aumentando en forma
relativamente acelerada en varios paises. Entre aquellos
cuyas exportaciones contindan creciendo a un ritmo
bastante rdpido figuran Brasil y algunos de sus socios del
Mercosur; México también sigue registrando una
expansién, pero mucho mas lenta que la del afio pasado.
En los demads pafses, las exportaciones se han estancado
ohan descendido. En cambio, las tasas de aumento de las
importaciones fueron de dos digitos en Brasil, Colombia,
Ecuador y Paraguay durante el primer semestre, mientras
en los demds pafses disminufan en términos relativos e
incluso absolutos. En el segundo semestre, es probable
que se produzca una desaceleracion de las importaciones
y que los ingresos por concepto de exportaciones
vuelvan a reducirse.
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Las condiciones macroeconémicas internas han
tendido a exacerbar la contraccién provocada por el
sector externo. La variable mds importante de este
proceso se ha dado en el &mbito monetario, dado que, en
términos reales, el crédito ha sido escaso, incluso en las
economias en las que se han recortado las tasas de
interés. Los paises con régimen de cambio flotante han
registrado una tendencia a la devaluacién del tipo de
cambio real con respecto del délar, con la excepcién de
Meéxico. En las demdas economias, la evolucién de los
tipos de cambio ha sido variable. Sin embargo, la alta
valorizacién del délar en relacién con las demads
monedas internacionales ha determinado en el conjunto
de la regi6n una nueva merma del tipo de cambio
efectivo real promedio y una reduccién de su
competitividad comercial. A ella se agregd el efecto
ejercido sobre paises con un importante flujo de
comercio intrarregional por las fluctuaciones cambiarias
de sus socios comerciales de la regién.

A diferencia de otras tendencias macroecondmicas,
la politica fiscal ha tenido, en general, efectos mas
favorables sobre la demanda interna. En la mayoria de
los paises, el déficit fiscal aumentard debido a razones
enddgenas, dado que el menor crecimiento y la baja del
precio de las materias primas se han traducido en una
menor recaudacién tributaria, mientras la continuacién
del alto desempleo y del alza de los intereses han

conducido a un incremento de los gastos. La
consecuencia general de estas tendencias
macroecondémicas ha sido un menor crecimiento de la
demanda interna, tanto con fines de inversién como de
consumo. La prolongacién de los problemas que afectan
al mercado laboral, tema que se analiza mas adelante,
también restringen el consumo y, por lo tanto, la
inversion.

La disminucién del crecimiento es particularmente
frustrante, porque a comienzos del afio pasado daba la
impresién de que las economias de la regién estaban
iniciando un nuevo ciclo de crecimiento, después de la
recesion de 1999. Las tasas de crecimiento registraron
una aceleracion que se prolongé desde el segundo
trimestre de 1999 hasta el primero del 2000 (véase el
gréfico I.1); sin embargo, después de ascender a un nivel
maéximo ligeramente superior al 4% en este tltimo, se
estancaron para luego empezar a bajar a partir del cuatro
trimestre, tendencia que se mantuvo en el primer
semestre del 2001. Actualmente hay esperanzas de una
cierta reactivacién en el segundo semestre, pero antes del
préximo afio es imposible esperar una recuperacién mas
estable del crecimiento econémico.

Uno de los aspectos mds significativos del proceso
de crecimiento en el 2001 es la reduccién de la amplia
brecha existente en el dltimo quinquenio entre el
desempeiio de México y Centroamérica, por una parte, y

Gréfico 1.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO?
(Porcentajes de variacion, con respecto al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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2 Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
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de Sudamérica, por otra. En efecto, el primer grupo de
paises, estrechamente vinculado a la dindmica economia
de los Estados Unidos, mostré una expansién muy
acelerada gracias al notable desempefio del sector
exportador, sobre todo de la maquila. A la vez, muchas
economias sudamericanas se sumieron en una recesién
inducida por la crisis financiera internacional de
1997-1998, de la cual muchos de ellos no se habian
recuperado plenamente en el 2000. Esta diferencia se ha
reducido considerablemente, a causa de la
desaceleracién internacional generalizada, sobre todo de
los Estados Unidos, y las dos subregiones tendran una
evolucién muy similar.

En el plano nacional, las dos economias de mayor
envergadura han sufrido una notable disminucidn de las
respectivas tasas de crecimiento. Republica
Dominicana, la economia de mayor dinamismo en los
ultimos afios, también ha registrado una reduccién de su
ritmo de crecimiento. Los paises que enfrentan mayores
dificultades son Argentina, Pert y Uruguay, cuya
expansién probablemente sea nula o incluso negativa.
Ecuador registrard la tasa mas alta de incremento del
PIB, aunque no lograra recuperar los niveles de actividad
econdmica de 1998.

En el ambito del empleo, la situacién mostrara un
cierto deterioro, pero asi como la creacién de empleos no
fue coherente con el repunte general del producto en el
aiio 2000 en comparacién con el anterior, la evolucién en

2. El sector externo

En el afio 2001 América Latina tendria un déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos de alrededor de
58 000 millones de ddlares, equivalente a 3% del PIB, lo
que se compara con uno de 47 000 millones en 2000
(véase el grafico 1.2). Este incremento del déficit
obedecerd principalmente a la disminucion esperada del
superavit comercial de Venezuela y la expansién del
déficit en Brasil y México. Con ello, el déficit de la
balanza comercial de la region ascenderia a unos 21 000
millones de délares.
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el 2001 tampoco reflejard en toda su extensién la
desaceleracion con respecto al 2000. Por lo tanto, en los
primeros seis meses del afio la tasa de empleo sdlo
disminuyé del 52.9% al 52.6%, aunque probablemente
descienda mas en el segundo semestre. Por otra parte, la
tasa de desempleo de la regién en general mostrd una
baja en el primer semestre del 2001, en comparacién con
el mismo periodo del afio anterior, de 9.0% a 8.5%,
debido a una reduccién de la participacion laboral. Sin
embargo, cabe sefialar que estas cifras regionales
reflejan una gran influencia de Brasil. En cuanto a los
salarios, la situacion es variada, pero los pocos paises que
informaron al respecto no presentan mayores cambios.

Es probable que el dnico logro registrado
sistematicamente en los dltimos afios, el descenso de la
inflacién de los precios al consumidor, se repita en el
presente afio. Durante el primer semestre, la tasa
correspondiente a 12 meses bajd, de 8.7% en el mismo
periodo del afio anterior a 7.5%. En 17 de los 22 paises
que cuentan con informacion, la inflacién disminuyd o se
mantuvo invariable, y sé6lo en 5 se aceleré en
comparacién con el 2000. En general, la caida de los
precios de los productos energéticos esta contribuyendo
areducir las tasas de inflacion, al igual que la apreciacién
del tipo de cambio efectivo real en la mayoria de los
paises. Las bajas tasas de crecimiento también dificultan
la transmisién de las alzas de precios de los productores a
los consumidores.

Se recibirfan transferencias corrientes por unos
18 000 millones y los pagos netos de intereses y
utilidades en 2001 serian de unos 55 000 millones de
délares, es decir, de una magnitud similar a la de 2000.
En cuanto a la evolucidn de estos servicios factoriales, se
mantendrd la tendencia ascendente de las remesas de
utilidades registrada en los dltimos afos, pero el pago
neto de intereses de la deuda externa disminuird
moderadamente por la reduccién de las tasas de interés
internacionales.’

2 Se estima que e} efecto inmediato de una reduccién de 1% de la tasa de interés internacional en la regién es un ahorro neto anual de
aproximadamente 1 000 millones de d6lares. En el corto plazo, lareduccién de la tasa de interés afecta principalmente a los pasivos externos no
garantizados y de corto plazo y a los activos de reservas internacionales.
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Gréfico 1.2

AMERICA LATINA Y 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.

2 Proyecciones.

Como reflejo de la evolucion de las tendencias
esperadas de las cuentas corrientes y de capital. se espera
nuevamente una transferencia neta de recursos casi nula
hacia la regién. Por tercer afio consecutivo, el ingreso
bruto de capitales deberd destinarse integramente al pago
de amortizaciones y de los servicios factoriales.

El comercio se enfria, especialmente las exportaciones

Los favorables impulsos procedentes del entorno
econémico mundial y regional que recibié el comercio
exterior de la regién en el 2000 se han debilitado
considerablemente en el 2001. Las cifras
correspondientes a los primeros meses del presente afio
asi lo confirman, poniendo de manifiesto una
desaceleracion que afecta de momento mas a las
exportaciones que a las importaciones.

La desaceleracion de la economia mundial que
comenz$ a manifestarse a fines del 2000 es ya un hecho.

Iniciada en los Estados Unidos, pafs que aportaba el
principal estimulo a la actividad econémica mundial, se ha
propagado después al resto del mundo, cuya tasa de
crecimiento esperada en el 2001 se ha reducido a entre un
2% y un 2.5%, en comparacién con el 4% registrado en el
2000. De particular importancia para la regién, sobre todo
para México, Centroamérica y el Caribe, es la
desaceleracién de la economia estadounidense, cuyas
perspectivas para todo el afio se sitian ahora entre un 1.25%
y un 2%. También los paises que conforman la Unién
Europea han reducido sus expectativas de crecimiento, el
cual podria no superar por mucho el 2%, si es que alcanza
esa cifra. La economia de Japon corre peligro de estancarse
nuevamente este afio o incluso contraerse levemente. Las
demas economias asidticas también se verdn seriamente
afectadas por este entorno menos favorable.

Este panorama se ha reflejado ya en los mercados
internacionales de productos basicos, en particular los de
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materias primas. El indice de precios en ddlares de los
minerales y metales exportados por América Latina y el
Caribe, elaborado por la CEPAL, disminuyé en casi un
4% en el primer semestre de 2001 en relacién con el nivel
del afio anterior. Cayeron los precios del cobre (en un
5%), el estaio (7%), el zinc (12%) y los productos de
acero (9%), entre otros. Los del aluminio se estancaron,
mientras que los del plomo recuperaron algo de su caida
del 2000y los del mineral de hierro subieron enun 5%.

Los precios del café continuaron su vertiginosa baja
en el primer semestre de 2001 y perdieron una cuarta
parte del nivel medio alcanzado el afio anterior. En
cambio, el cacao se recuperd de la fuerte caida previa. El
petrdleo revirtié su tendencia alcista, con lo que su
cotizacidn en el primer semestre era inferior en casi un
15% al promedio del afio anterior.

Los precios de los alimentos fueron los tnicos que
se mostraron inmunes a la desaceleracidn de la economia
mundial (véase el gréafico 1.3). Impulsados en gran
medida por factores de oferta, se recuperaron
considerablemente los precios del banano (40%), el
azdcar (17%) y el trigo (12%), si bien las cotizaciones de
estos dos udltimos estaban atn lejos de recuperar el nivel
anterior a la crisis asiatica. También se encarecieron,
aunque en menor grado, el camardn, la carne vacuna y el
maiz. Gracias a esta evolucién, el indice general de
precios de los productos basicos no combustibles apenas
descendi6 en el periodo.

En el caso de los productos manufacturados, a la
tendencia descendente de los precios en ddlares se ha
sumado una desaceleracion de los volimenes transados.
Entre ellos, los productos electrénicos han mostrado una
gran sensibilidad al ciclo econémico, por lo que se ha
reducido sustancialmente la demanda estadounidense de
este tipo de productos elaborados en industrias
maquiladoras en México y en Costa Rica.

Afectados por lamenor demanda y por la disminucién
de los precios de los productos de exportacién, numerosos
paises de laregion sufrieron un descenso de los ingresos por
ventas externas en los primeros meses de 2001 (Véase el
grafico 1.4). Entre ellos figuran varios paises
centroamericanos (sobre todo Costa Rica, Guatemala y
Nicaragua, en los que disminuyeron alrededor de un 20%),
asf como Ecuador y Venezuela (-6%)." Las exportaciones
de Colombia, Chile y Perd registraron un minimo
crecimiento, mientras que las de México se desaceleraron
progresivamente hasta alcanzar apenas un 3%.
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La principal excepcién a este desfavorable
panorama de las exportaciones se encuentra en el
Mercosur, cuyos cuatro miembros mostraron registros
positivos, aunque inferiores al 2000 en Argentina.
Entre ellos destaca Brasil, que mantuvo el dinamismo
exportador (12%). Este pais ha sido ostensiblemente el
motor del crecimiento del comercio en el Mercosur,
como lo atestigua el hecho de que sus importaciones
tuvieron un incremento de 18% (con mejores registros
en los bienes de capital y de consumo duraderos),
mientras en Argentina y en Uruguay éstas se reducian
drasticamente. Asimismo, la fuerte alza de las
importaciones de Paraguay (22%) estd seguramente
relacionada con la demanda brasilefia, ya que se
produjo en forma paralela al aumento de las
exportaciones paraguayas (13%), claro indicio del
protagonismo de las reexportaciones, cuyo destino es
precisamente Brasil.

Fuera del Mercosur, las importaciones
disminuyeron en varios paises centroamericanos. En
Meéxico, Perd, El Salvador y Venezuela se desaceleraron
significativamente, mientras que en Chile sufrieron un
estancamiento. En cambio, su ritmo se aceleré en
Colombia (con un 18% de aumento en el primer
cuatrimestre, pese a la desaceleracion econdmica y a la
depreciacién cambiaria, pero sin que las compras
recuperaran los niveles previos a la recesién de 1999) y
en Ecuador (cuya moneda siguid aprecidndose
notablemente en términos reales, en un contexto de
aceleracidn econdmica).

Los flujos de capitales siguen siendo moderados

El ingreso de capitales autonomos en América Latina
ascenderia en 2001 a unos 60 000 millones de ddlares,
cifra similar al promedio de 1998-2000, pero bastante
inferior a la de 1997. Este ingreso corresponderia en su
mayor parte a inversion extranjera directa y, en menor
medida, a financiamiento oficial ordinario; la
contribucién de otros capitales serd reducida.

La mayoria de los paises latinoamericanos tendra
ingresos de capital de magnitud similar a laregistrada en
1998-2000. En 2001, el monto regional estara muy
influido por el incremento de la afluencia de capital en
México, favorecida por las reducciones de las tasas de
interés de Estados Unidos y las altas tasas reales de
interés interno; y por la cafda de la entrada de capital
privado en Argentina, ante las serias dificultades que ha

3 Sin embargo, es interesante sefialar que las exportaciones de los paises de la Comunidad Andina, con la excepcién de Venezuela, a los demds
paises miembros conservaron buena parte del dinamismo que las caracterizé en el 2000. El comercio entre los paises que integran la agrupacién

crecié en un 20% en el primer cuatrimestre.
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Grafico 1.3

INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS NO COMBUSTIBLES
EXPORTADOS POR AMERICA LATINA Y EL CARIBE®

(Indices 1995=100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Grafico 1.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO MENSUAL DE BIENES?®
(Miles de millones de ddlares)
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enfrentado su gobierno desde septiembre de 2000 para
conseguir financiamiento en los mercados
internacionales. En junio, el gobierno efectud un canje de
titulos de deuda por 30 000 millones de ddlares, de los
cuales cerca de un 30% correspondié a ofertas
internacionales; aunque esa operacidon aporta escaso
financiamiento nuevo y sus intereses son muy elevados,
permite una apreciable reduccién de las amortizaciones
en el bienio 2001-2002.

Argentina, Brasil y Ecuador dispondran de
financiamiento oficial compensatorio, consistente
sobre todo en recursos del Fondo Monetario
Internacional; a fines de junio, Argentina y Brasil
habifan utilizado 5 300 y 2 000 millones de ddlares de
€stos recursos, respectivamente.

A mediados de afio, casi todos los gobiernos de la
regién habfan logrado cumplir con las metas de
colocaciones de titulos de deuda piiblica en los mercados
internacionales; los mayores montos emitidos
correspondieron a los gobiernos de Brasil, Colombia y
México. En cambio, las colocaciones de empresas
privadas fueron escasas y estuvieron limitadas
principalmente a entidades de Brasil y México. Pese ala
moderada mejoria apreciada en 2000 y en el primer
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semestre de 2001, el financiamiento externo a la regién
sigue siendo inestable y caracterizdndose por frecuentes
episodios de volatilidad (véase el grafico 1.5). En el
periodo de doce meses concluido en mayo de 2001, los
activos de reservas internacionales de la regidn
mostraban altibajos y no recuperaban el nivel alcanzado
antes de la moratoria rusa de agosto de 1998.

La inversion extranjera directa se reducird por
segundo afio consecutivo, pero se mantendré en torno a
los 50 000 millones de dodlares. El incremento de los
flujos destinados a México compensard en gran medida
la disminucion a cerca de la mitad en Brasil. Cabe sefialar
que estos ingresos muestran una pérdida de dinamismo
en algunos paises desde 2000, por lo que se estd
acentuando su concentracién. Al igual que en el 2000,
Brasil y México captaran en conjunto casi dos tercios del
monto regional. Por otra parte, si bien se observé
bastante actividad en el mercado de bonos en el primer
semestre de 2001, los fondos pertinentes, como en afios
anteriores, se estdn utilizando principalmente para
amortizar deudas vencidas. Lo mismo ocurrié con la
banca comercial internacional, que no aporta montos
significativos de nuevo financiamiento a la region, y se
limita a la renovacién de créditos.

Gréfico 1.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTO DE EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de Merrill Lynch.
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En cuanto a las condiciones de endeudamiento externo,
todavia no se recuperan las existentes antes de la crisis
asidtica. A mediados de afio, el costo del financiamiento
externo de laregion se mantenia en torno al 13% anual (véase
el grafico 1.6). Los mayores deterioros durante el primer
semestre se produjeron en Argentina (donde pasd de 12.5% a
15.5%) y en Brasil (de 12.5% a 13.5%); en contraste,
Colombia se vio favorecida por la mayor disminucién (de
13% a 10.5%). Entre los paises con un costo mds bajo siguen
figurando Chile, México y Uruguay (7% u 8%).

Las entradas de capital accionario son relevantes
para Argentina, Brasil, Chile y México y su reduccién se
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refleja en las cotizaciones bursdtiles. A fines de junio de
2001, el indice de cotizaciones regional mostraba, con
ciertos altibajos, una caida de 12% con respecto al nivel
de un afio antes. Con la excepcién de México, en los
primeros meses de 2001 los capitales accionarios han
sufrido una moderada disminucién.

'Dada la evolucion prevista de las cuentas corrientes
y de capital de la balanza de pagos, la transferencia neta
de recursos a América Latina y el Caribe seria casi nula
por tercer afio consecutivo. Con ello, el ingreso neto de
capitales se destinaria {ntegramente a financiar los pagos
factoriales (intereses y utilidades).

Grafico 1.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COSTO Y PLAZO DE LAS EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS
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3. La politica macroeconomica y las reformas

Frente a un entorno externo mas adverso, se redujeron
los margenes de maniobra monetaria que se habian
creado gracias al proceso de flexibilizacién de los
regimenes cambiarios entre 1999 y 2000. La dificil
situacién argentina contagié a los paises vecinos y
redund6 en una desvalorizacién de sus monedas. En
general, las economias pequefias quedaron aisladas de
los vaivenes especulativos y en su mayoria registraron
una apreciacion real de la moneda. En politica monetaria
se adopt6 una postura mas austera, mientras la mediocre
actividad interna y la caida del precio de los
combustibles permitia proyectar una ampliacion de los
déficit fiscales.

Persiste la revalorizacion efectiva real en un entorno
cambiario mas volatil

La compleja situacién internacional afect6 en diversos
grados a la evolucién de los mercados cambiarios
regionales. Esta diversidad, aunada a una todavia alta
dispersién de los ritmos inflacionarios nacionales y a
diferencias en la distribucién geografica del comercio,
desembocd en una gran dispersion de los movimientos

cambiarios reales observables durante el primer
semestre del 2001.

Las economias que cuentan con un régimen
cambiario flotante registraron por lo general un mayor
grado de devaluacién real con respecto al ddlar (véase el
grafico 1.7). En este grupo de paises, hoy en dia el de
mayor peso en la regién debido al tamafio de las
economias, las variaciones positivas mas importantes
del tipo de cambio real con relacién al délar se
registraron en Brasil (18% anualizado durante e] primer
semestre de 2001), Chile (14%), Colombia (9.5%) y
Jamaica (8%). México, en cambio, registré nuevamente
una apreciacion real de la moneda, en torno a un 3.5%
anual en el primer semestre del 2001. Igual variacién se
registré en Guatemala.

Excepto en Ecuador, donde el diferencial de
inflacién con Estados Unidos es todavia muy alto, lo que
se tradujo en una merma de 35% del tipo de cambio real,
no se observaron movimientos reales de magnitud en las
economias que mantienen un tipo de cambio nominal fijo
con el d6lar. El tipo de cambio real con el délar subi6 4%
en Argentina, pais que registré una deflacién, y

Gréfico 1.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICE TRIMESTRAL DEL TIPO
DE CAMBIO BILATERAL REAL CON EL DOLAR, 1999-2001
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descendié 2% en El Salvador. Al contrario. se observé
una situacién mds dispar entre paises que tienen un
régimen cambiario de devaluacién administrada, donde
las variaciones con el délar oscilaron entre una
depreciacion real del 7% en Uruguay y una apreciacion
real de 5% en Repiiblica Dominicana.

La evolucion del tipo de cambio efectivo real de los
distintos paises, que mide la competitividad cambiaria
desde una perspectiva comercial, sufrié los efectos de la
diversidad de los movimientos cambiarios con respecto al
ddlar, la fortaleza de esta moneda en relacién con otras
monedas internacionales y la depreciacion observada en
Brasil, importante socio comercial de varias economias de
América del Sur. En el conjunto de la regién, la suma de
estas tendencias determiné la continuacién del
movimiento de revalorizacion efectiva real iniciado en los
primeros meses del 2000. Esta tendencia esconde
diferencias importantes entre paises (véase el grafico [.8).
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La evolucién de corto plazo de los mercados
cambiarios nacionales durante el primer semestre del
2001 estuvo muy determinada por el grado de exposicién
al contagio de la crisis argentina. En el sur del continente
predominaron las presiones devaluatorias, mientras la
situacion se mantenia mds estable en el resto de laregion,
excepto por razones estrictamente internas, como
ocurri6 en algunos paifses andinos y caribefios (Hait{ y
Jamaica).

Confrontadas a dificiles condiciones de liquidez
externa, las autoridades argentinas, como parte de un
paquete mds amplio de medidas econdmicas,
modificaron el sistema de convertibilidad (véase el
recuadro I.1). Se cre6 una canasta de monedas que
incluird el euro cuando esté en condiciones de paridad
con el délar, y se establecié un sistema transitorio de
diferencial cambiario para operaciones comerciales. La
reaccién de los mercados financieros fue, sin embargo,

Grafico 1.8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Variacién anual al sequndo trimestre de cada afio)?
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Recuadro 1.1

MEDIDAS DE POLITICA MACROECONOMICA ADOPTADAS EN ARGENTINA

El gobierno argentino viene
enfrentando una estricta restriccion
financiera debida a la reticencia de
los tenedores de activos para
financiar el déficit fiscal y los elevados
pagos de deuda. En conjunto, estas
necesidades brutas de financiamiento
representaron en el 2000 cerca del
12% del PIB. Para aliviar esta
situacién, en diciembre de 2000 se
anuncié un plan de ayuda financiera
de 40 000 millones de délares,
encabezado por el Fondo Monetario,
que incluye nuevas medidas fiscales.
El efecto de este anuncio sobre las
expectativas se agoté rapidamente.
En un marco de crecientes turbulen-
cias financieras, se produjeron dos
cambios de autoridades econémicas
en un corto lapso.

El equipo que asumié a finales de
marzo de 2001 se propuso reforzar
de inmediato los ingresos publicos.
Con este objeto, se establecié un
impuesto financiero sobre créditos y
débitos. El programa, destinado a
elevar la competitividad en un 20%,
tiene como objetivo de mediano plazo
la simplificacién del sistema tributario.
Se uniformé el aporte patronal a la
seguridad social, y se programé la

EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2001

consolidacién de éste y del impuesto
financiero con el IVA y el impuesto a
la renta. Con esta consolidacién y la
prohibicién de usar dinero en efectivo
para pagos superiores a mil pesos, se
espera reducir considerablemente la
evasion.

Otro conjunto de medidas tributarias
tienen por finalidad alentar el gasto
privado, mediante un aumento del
minimo no imponible y de las
deducciones personales, un crédito
fiscal al incremento de los salarios
inferiores a 1 500 pesos y el alza del
maximo deducible por pago de
intereses de créditos hipotecarios.

En materia cambiaria, se decidié
afadir el euro al délar y formar una
canasta de monedas que fija el valor
del peso, pero que sélo comenzaria a
regir para toda la economia cuando
las cotizaciones del délar y del euro
se equiparen. Se negoci6é también
con el Mercosur una ampliacién del
arancel externo a 35% para los
bienes de consumo.

Las medidas de fomento de las
exportaciones agregaron a lo anterior
la creacién de un "mecanismo de
empalme cambiario” para las
operaciones de comercio exterior

(con la excepcion de los
combustibles), que permite
aprovechar de inmediato las ventajas
del atraso relativo del euro. El tipo de
cambio de un peso por ddlar rige para
las demas transacciones, incluidas
las financieras.

Ademas, se recurrié a una operacién
de canje de deuda para mejorar el
perfil de los pagos. Esta operacion,
concretada a comienzos de junio,
ascendié a un elevado monto (cerca
de 30 000 millones de ddlares). El
rendimiento de los nuevos titulos
emitidos fue de aproximadamente un
15% anual.

Los anuncios de estas medidas se
produjeron en un clima interno y
externo complejo. El “riesgo pais” que
después del “megacanje” habia
bajado a menos de 900 puntos
basicos, comenzé a subir de nuevo y
se disparé en torno a los 1 300
puntos al inicio de julio. La mayor
percepcién de “riesgo pais” tuvo
importantes efectos de contagio en
fas economias vecinas, en particular
Brasil, cuyo tipo de cambio acumulé
un alza superior al 25% en el primer
semestre del afio.

reservada y se observé un alza muy marcada de la
percepcidn de riesgo soberano. El alza de los margenes
(spreads) contagi6 a Brasil, a pesar de prondsticos sobre
sus perspectivas de crecimiento, que seguian siendo muy
favorables a principios de 2001. Al reducirse estas
perspectivas en el segundo trimestre, la presién sobre la
cotizacion del real se acentud atdn m4s, acelerando el
ritmo de devaluacidén pese a alzas en la tasa de interés
interna. La situacién de estas dos economias y las
limitadas perspectivas del entorno internacional
afectaron, a su vez, a las demas economias del Cono Sur,
lo que condujo a una aceleracion de las tasas de
devaluacién nominal que, al final del primer semestre,
acumulaban una depreciacién anual de 16% en Chile, y
de 11% en Paraguay y en Uruguay.

En los pafses andinos, la evolucién de los tipos de
cambio respondié mas bien a circunstancias internas.
Ecuador procuré consolidar su régimen de dolarizacién
con medidas destinadas a fortalecer las finanzas publicas
y reducir la percepcion de “riesgo pais”, en un entorno
todavia caracterizado por una alta inflacién interna que

erosiona el margen de competitividad del tipo de cambio
real. Lo mismo ocurri6é en Venezuela, donde se moderé
el ritmo de devaluacién de la moneda, conforme a una
politica antiinflacionaria que fue posible aplicar gracias
a las reservas internacionales acumuladas. Mientras en
Colombia el tipo de cambio seguia mostrando un ritmo
de devaluacién pausado, el banco central de Perti tuvo
que intervenir por primera vez desde 1999 para controlar
las devaluaciones bruscas derivadas de las
incertidumbres surgidas antes de la segunda vuelta de las
elecciones presidenciales.

Pese a su mayor exposicion al riesgo de una recesion
en Estados Unidos, México recibié abundantes flujos de
capital que fortalecieron su moneda. En Centroamérica,
el panorama cambiario estuvo marcado por la decisién
tomada en enero por El Salvador de tomar medidas
encaminadas a una dolarizacién de la economia y el
anuncio del gobiemno de Guatemala de estudiar la
factibilidad de este régimen cambiario. En el Caribe, se
observaron movimientos cambiarios de magnitud en
Hait{ y Jamaica, debido a una compleja situacién interna.
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El ritmo de devaluacién fue mucho menor en las demds
economias de esta regién que no tienen un tipo de
cambio fijo.

La politica monetaria se vuelve mas austera

Mientras entre 1999 y la mayor parte del 2000 se habia
observado una tendencia regional a una menor
austeridad monetaria, el primer semestre de 2001
confirmé su reversién, cuyas seflales ya eran
perceptibles a finales del afio anterior.

Las tasas de interés real tendieron a subir en las tres
principales economias de la regién (véase el grafico1.9). El
alza respondi6 principalmente a un encarecimiento de las
tasas nominales, en respuesta a factores externos negativos
en el caso de Argentina y Brasil. En el de México, se
sumaron factores internos, debido a la necesidad de
equiparar el alto ritmo de crecimiento del gasto interno con
las perspectivas de una franca desaceleracion del comercio
externo. La tendencia descendiente de la inflacién se
agregd a estos movimientos nominales para encarecer el
costo real del dinero.

Algunos paises, Chile y Perd entre otros,
persistieron en sus intentos de reactivar la economia
interna mediante la reduccién de la tasa de interés. Cabe
mencionar que ambos paises disponen de amplias
reservas internacionales, lo que, unido a un régimen
cambiario flexible, les otorga cierta autonomia en el
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manejo de la politica monetaria. Pese a esta baja del costo
del financiamiento, el crédito al sector privado no se
reactivé en estas economias, debido a las expectativas
poco favorables de los productores y consumidores.

A consecuencia de los movimientos de las tasas de
interés interno y de los tipos de cambio real, el indice
regional de las condiciones monetarias bajé en casi un
punto porcentual durante el primer semestre de 2001].
Este indicador, que mide los efectos expansionistas o
restrictivos sobre la demanda interna y externa de los
movimientos en las tasas de interés y los tipos de cambio
reales, habia subido un 2.7% en el mismo periodo del
2000 (véase el grafico 1.10). Se espera que el alza de las
tasas de interés y la pérdida de competitividad cambiaria
con respecto de los principales socios comerciales
tenderd a contraer la demanda efectiva, mientras la
devaluacién con respecto del délar estadounidense
deteriorara los indicadores de endeudamiento, tanto del
sector publico como del privado.

En términos generales, en 2001 seguirian
deteriorandose las colocaciones de crédito interno en la
region, lo que —considerando el lento ritmo de expansién
de la actividad productiva— podria traducirse en un
circulo vicioso de retroalimentacién entre disminucién
de los préstamos internos, ampliacién de los indices de
morosidad y nueva expansiéon de los margenes en la
intermediacién financiera interna.

Gréfico 1.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES REAL ANUALIZADAS?
(Porcentajes promedio semestrales)
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Grafico 1.10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS, 1999-20012
(Indice 1995-100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
& Un aumento del indice refleja condiciones mas expansivas. Véase el recuadro I1.1 del capitulo II,

donde se describe la metodologia empleada.

Se amplia nuevamente el déficit fiscal

Luego de haber superado el 3% del PIB en 1999 —secuela
de las crisis de 1997-1998, desastres climdticos y
necesidad de reactivacién de las economias—, en el 2000
el déficit del sector publico se habia reducido a 2.3%.
Esta mejoria se sustentd en mayores ingresos ptblicos,
favorecidos por el alza del precio internacional del
petréleo, y una actividad econémica mas intensa. La
situacion se revertirfaen 2001 y se estima que la mitad de
los paises de la region registraran un aumento del déficit
del sector publico.

El mediocre panorama externo explica en buena
medida esta evolucidn. A esto se debe que los paises del
Istmo Centroamericano esperen que la menor demanda
estadounidense de sus productos afecte su actividad
econdmica y arcas fiscales adversamente. Por ejemplo,
El Salvador y Honduras prevén un déficit de alrededor
del 5% del producto, mientras que Nicaragua ha
presupuestado sus necesidades de financiamiento en un
10% del PIB (por una crisis del sector cafetero y planes
para contrarrestar la menor actividad mediante
cuantiosas inversiones ptiblicas).

La mayoria de los gobiernos cuyos ingresos
dependen de la exportacién de productos basicos
también prevén menores captaciones. Varios de ellos
planean contrarrestar la baja de los ingresos, en

particular los petroleros, mediante aumentos de las tasas
impositivas y recortes de gastos.

En cambio, en el caso de México se espera una
mejora de las cuentas piblicas, dado que en los ultimos
afios el gobierno hadiversificado sus fuentes de ingresos,
atenuando asf los efectos de las fluctuaciones de los
ingresos petroleros. El gobierno chileno proyecta que su
déficit estaria cercano al 1% del PIB, debido al descenso
de los ingresos por concepto de exportaciones del cobre y
una menor actividad econémica.

En las dos economias mas grandes del Cono Sur, se
estima que la situacién fiscal permaneceria fragil en
2001. Como se indica en el recuadro 1, Argentina tuvo
que reaccionar ante la perspectiva de una ampliacién del
déficit fiscal y de sus obligaciones financieras, mientras
la incertidumbre predominante provocd una salida de
capitales. Esto tuvo efectos en el vecino Brasil, cuyas
autoridades decidieron adoptar politicas monetarias
restrictivas para prevenir una mayor depreciacion, lo que
influy6 desfavorablemente en las cuentas publicas;
concretamente, disminuyeron los ingresos debido a la
desaceleracion de la actividad econdmica y los mayores
egresos que supuso el alto costo financiero del
endeudamiento interno.

En consecuencia, la necesidad de financiamiento
publico del conjunto de la regién expresada en ddlares
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superaria el nivel del afio 2000 (véase el grafico I.11). Se
estima que el acceso al financiamiento externo en el 2001
serd menor que el de 2000, y que los gobiernos tendran
que recurrir nuevamente a recursos internos. lo que
repercutird en mayores tasas de interés. Esto, a su vez,
contrarrestarfa el efecto expansivo del mayor déficit
fiscal sobre la demanda interna.

Las reformas se desaceleran

El avance de las reformas estructurales en laregién en la
primera parte del afo 2001 fue mds lento que en los afios
anteriores. La razén principal, sin duda. ha sido el
deterioro de la situacién econdmica, tanto de los
principales socios comerciales como la regional.
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Este deterioro del entorno econdémico se reflejaria
en la postergacion de varias de las privatizaciones
anunciadas en la region, por lo que los ingresos por este
concepto, que en el 2000 rondaron los 18 000 millones de
délares, acusarfan una contraccion. Los pafses que tenfan
ambiciosos planes para el afio (Brasil, Colombia,
Ecuador) ya han sufrido algunos reveses en este dmbito.

De igual manera, varios proyectos legislativos
sometidos a consideracién del poder legislativo han
enfrentado dificultades. Tal es el caso del proyecto sobre
reforma laboral en Chile y sobre reforma fiscal en
México. En Ecuador, los cambios destinados a aumentar
la recaudacion fiscal han sido menos profundos que la
propuesta original. Una reforma tributaria se anuncid
para el segundo semestre en Bolivia y Chile. Colombia,

Grafico 1.11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO FINANCIERO
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por su parte, ha continuado con un extenso proceso de
reformas, en el que se contemplan varios proyectos
destinados a fortalecer la sostenibilidad fiscal en el
mediano plazo y entre los que destaca la modificacion,
aprobada en junio de 2001, de las normas
constitucionales sobre transferencias a los gobiernos
subnacionales.

De las iniciativas recientes en el 4rea de fomento de
la competencia, cabe destacar el proyecto destinado a
integrar los entes reguladores de esta materia y de
proteccién del consumidor en una sola institucién en
Brasil, lo que contribuiria a la agilizacién de los
procedimientos. En tanto, en Ecuador se adopté la
regulacién que abre a la competencia el sector de
telecomunicaciones a partir de diciembre de 2001.

Los procesos de consolidacién en el sector
financiero continuaron en el primer semestre de 2001, al
igual que la aplicacion de medidas de saneamiento por
parte de los gobiernos. Ademds, se anunciaron nuevas
medidas para aliviar el endeudamiento, especialmente de
las pequenas y medianas empresas.

Durante el afio 2001 los paises de América Latina y
el Caribe han continuado desplegando esfuerzos para
avanzar hacia una mayor integracion regional, aunque la
situacién econdémica no fue propicia. La del Mercosur,
en particular, se vio dificultada por la continuacion de la
recesion en Argentina. Para paliar esta situacion, el pais
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opté en marzo de este afio por aplicar un conjunto de
tarifas distintas al nivel prescrito por el arancel externo
comun del Mercosur. En mayo, Paraguay y Uruguay
replantearon su interés en que se considere la posibilidad
de instaurar un tribunal supranacional para la solucién de
los conflictos comerciales.

La Comunidad Andina y el Mercosur acordaron, en
julio de 2001, establecer un mecanismo de didlogo y
concertacién politica, con el objetivo de dar un nuevo
impulso al proceso de integracién entre las dos
agrupaciones y conformar una zona sudamericana de
libre comercio a partir de enero de 2002.

En el ambito de las negociaciones del Area de Libre
Comercio de las Américas (ALCA), en abril de 2001 se
realizé en Buenos Aires la sexta Reunién Ministerial de
Comercio, en la que se acord6 que el Comité de
Negociaciones Comerciales debera acelerar el proceso
de biisqueda de acuerdos. Durante la Tercera Cumbre de
las Américas (Quebec, abril de 2001), se reiteré el
compromiso de finalizar las negociaciones para que el
ALCA empiece a funcionar en el afio 2005. Sin embargo,
el avance dependerd fundamentalmente del apoyo que le
dé el nuevo gobierno estadounidense. La gestion de la
requerida Autoridad de Promocién del Comercio (que
reemplaza a la expirada facultad de “fast track” o “via
rapida”) podria verse dificultada por el Congreso de los
Estados Unidos.

4. El desempeno econdmico interno

Se ateniia la expansion de la economia regional

Después de la satisfactoria recuperacién de las
economias de América Latina y el Caribe en el afio 2000
de la crisis del afio anterior, la expansién del nivel de
actividad se ha venido reduciendo en el 2001. El
producto del conjunto de la regidn se incrementaria en un
2%, y el producto por habitante aumentaria 0.5%. Estas
estimaciones adversas se basan en los magros resultados
registrados durante el primer semestre y las perspectivas
poco alentadoras para el resto del afio, y estdn muy por
debajo de los requerimientos minimos (6% de
crecimiento del PIB) para lograr mejoras significativas
de las condiciones de vida de la sociedad
latinoamericana y caribefia (véase el grifico 1.12).

En particular, destaca el desempeiio adverso de las
mayores economias de la regién. La tasa de crecimiento
de México, que habia sido muy alta en el 2000, se

reduciria a una tercera parte a rafz del fin de la notable
expansion de la economia de los Estados Unidos en los
dltimos afios, mercado al que destina casi el 90% de sus
exportaciones. No obstante, los precios del petréleo, que
siguen siendo altos, permitirdn compensar parcialmente
esa negativa situacién. Por otra parte, la promisoria
recuperacién de la economia brasilefia durante el afio
2000y el primer trimestre de 2001 se fren6 abruptamente
al desencadenarse una severa crisis en el abastecimiento
de energia eléctrica, que se sumé al deterioro del entorno
exterior. A su vez, Argentina no supera la situacion
recesiva en que se encuentra por cuarto afio consecutivo,
dada la virtual desaparicién del financiamiento externo y
las dificultades para reducir el déficit fiscal.

También se frend la reactivacién de la economia
chilena, pese a la solidez de sus fundamentos
econdmicos, las medidas adoptadas para reducir las tasas
de interés y un tipo de cambio muy favorable para las
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Gréfico 1.12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacién)
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Fuente: CEPAL, sobre |a base de cifras oficiales.

& Estimaciones preliminares.

exportaciones. Perd, que recién estd saliendo de una
grave crisis politica, volveria a mostrar un deficiente
desempeiio en su nivel de actividad con un fuerte
descenso de la inversiéon. Uruguay seguiria sumido en
una recesion, ya que a los problemas de la devaluacion
del real y la agudizacién de la crisis argentina se suma un
fuerte revés en el sector agropecuario, a causa de la
aparicién de focos de fiebre aftosa en diversos lugares de
su territorio. En tanto, Bolivia y Paraguay tendrian sélo
una modesta expansién atribuible a serios problemas
politicos.

Pocas economias de la regién alcanzarian
satisfactorios ritmos de crecimiento en 2001. Volveria a
destacarse la Reptblica Dominicana, que desde hace
varios aflos muestra una tasa elevada de expansién del
producto interno bruto, aunque ésta se atenuarfa por los
mismos problemas que afectan a los demds paises.
Ecuador también mostraria una tasa relativamente alta,

b Proyecciones.

con lo que afianzar{a su proceso de recuperacion iniciado
en el afio 2000 con la dolarizacién de la economia y que
Ultimamente se ha visto favorecido por los elevados
precios del petréleo. Sin embargo, ni siquiera asi se
recuperarian los niveles de 1998. Cuba deberia seguir
con el proceso de reactivacién econdmica, pese a
dificultades en el sector azucarero. Venezuela tendria un
crecimiento moderado, pero el alto precio del petréleo y
el tipo de cambio real bajo le permitirian lograr una
fuerte expansién de la demanda interna, que en gran
parte se filtraria hacia el exterior a través de aumentos
considerables de las importaciones. Como consecuencia,
las actividades no petroleras crecerian mds rapidamente
que el producto global. En tanto, los pafses de
Centroamérica mostrarian ritmos de expansion un tanto
inferiores a la tendencia de los Gltimos aiios, con la
excepcion de Costa Rica que volveria a registrar una tasa
muy modesta, debido a los problemas que afectan a la
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industria electronica. Los demds paises del Caribe
deberian mostrar un panorama heterogéneo, tanto por la
coyuntura externa como por la compleja situacién
interna (Hait{, Jamaica).

La inversion se expandiria escasamente en 2001

La expansion de la inversién bruta total en 2000
dificilmente se repetird en el 2001. La importante baja de
las corrientes de capital hacia varios paises de laregion, a
raiz de las expectativas poco favorables de los
inversionistas internacionales, impedirian recuperar los
niveles de inversién alcanzados hasta 1998.

La declinacién de la inversién seria generalizada.
En el norte de la regién, se producird un fuerte contraste
con el 2000, que se caracterizd por un elevado
incremento, basicamente en México donde la inversion
aument6 casi 9%. En 2001 la situacién es muy diferente;
yaen el primer trimestre la inversion sufrié una caida de
6%, debido sobre todo a la reduccién de las existencias,
mientras la inversién fija quedaba practicamente
estancada. En la Repiiblica Dominica dificilmente se
podré lograr buenos resultados en materia de inversion,
especialmente en el sector de la construccién, que tuvo
una contraccién en el primer trimestre. En los demads
paises las perspectivas también son poco promisorias,
debido al modesto crecimiento previsto.

En América del Sur las perspectivas tampoco son
muy alentadoras. Chile y Brasil mostraron en el primer
trimestre de 2001 un crecimiento importante de la
inversion, pero esa situacion se revirtié a partir del
segundo. Por otra parte, Argentina, Perii y Uruguay, que
habian registrado abruptas caidas en los niveles de
inversiéon en afios anteriores, continuaron con ese
deficiente desempefio en el primer trimestre de 2001 y
éste no muestra indicios de revertirse. Colombia podria
continuar en el 2001 con la recuperacién iniciada en el
2000, gracias a la bonanza del petréleo. Venezuela no
tendria mayores problemas en seguir impulsando la
inversion, en particular la inversion publica, gracias a los
cuantiosos ingresos fiscales provenientes de la
exportacion de petréleo.

La inflacién volvié a disminuir, aunque levemente

En la primera mitad de 2001 el ritmo inflacionario de la
regién en su conjunto volvié a tener un leve descenso,
por lo que la tasa para el conjunto de la region se ubicé en
términos anuales ligeramente por debajo del 8%. En
tanto, los precios al por mayor muestran un aumento
porcentual de un solo digito, después de la gran alza
registrada en 1999. Esta moderada inflacion regional se
explica principalmente por la estabilidad del tipo de
cambio en la mayoria de los paises y el fin de la escalada
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del precio del petr6leo. También contribuyé a ese bajo
ritmo inflacionario el mantenimiento de politicas
monetarias prudentes y la situacién recesiva por la que
atraviesan varios paises (véase el grafico 1.13).

Las perspectivas para el segundo semestre de 2001
se presentan algo mds desfavorables, en vista del alza
que estd registrando el tipo de cambio en algunos paises,
en especial en Brasil y, en menor medida, en Chile,
Paraguay y Uruguay. En los restantes paises se prevén,
en cambio, buenas perspectivas para el resto del afio, ya
que no se vislumbra ningin elemento que pudiera
revertir la situacién actual.

En 10 de los 22 paises que disponen de informacion, el
incremento de los precios se atenud, mientras que en otros 7
se mantuvo pricticamente invariable. En tanto, en cinco
economias la inflacidn se acelerd, sobresaliendo el caso de
Brasil que presenté un alza de tres puntos porcentuales en
comparacion con la registrada durante el afio 2000.

El mejor resultado se observa en Ecuador, cuya
inflacién disminuyé notablemente. Después del
marcado ascenso en 1999 y principios de 2000, el
desborde inflacionario se frend gracias a la dolarizacién
de laeconomia, seguida de una ripida desaceleracién del
incremento de los precios. Para el segundo semestre se
prevé que continuard esta tendencia, ya que los precios al
productor muestran un aumento bastante menor que los
precios al consumidor.

Meéxico también tuvo un desempeno favorable, con
claras sefiales de consolidaciéon del proceso de
estabilizacion y la vuelta, después de varios afios, a una
inflacién anual del 6%. También se redujo la inflacién en
Nicaragua y Paraguay, paises en los que habia tenido un
rebrote el afio anterior. En estos dos casos, el cambio en
la tendencia de los precios del petréleo en el mercado
internacional influyé decisivamente en la favorable
evolucion de la economia.

Argentina volvié a mostrar una deflacién en el
periodo de 12 meses concluido en junio, pero es posible
que en el resto del afo se produzca una recuperacion de
los precios, a raiz de las recientes medidas que
supusieron un alza del tipo de cambio para las
operaciones del comercio exterior. Barbados y Panama
continuaron con su tradicional bajo ritmo inflacionario,
mientras Bolivia y Pert seguian avanzando en el control
de la inflacién. Por su parte, Chile, El Salvador,
Guatemala y Uruguay mostraron nuevamente una
inflacién moderada. Colombia registr6 una menor
inflacién, lo que demuestra el afianzamiento del proceso
de estabilizacion emprendido en los dltimos afios.

En Brasil, la notable alza del tipo de cambio en el
primer semestre de 2001 podria acentuar la inflacién en
el resto del afio, aunque esto podria verse contrarrestado
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Grafico 1.13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacion en doce meses)

Argentina
Panama
Pert
Bolivia

El Salvador
Chile
Uruguay
Guatemala
México
Paraguay
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Nicaragua

12000
m2001°

Colombia

Brasil

Honduras

Republica Dominicana
Costa Rica
Venezuela

Ecuador

-2

o
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2 A junio de 2001.

por el menor ritmo de crecimiento de la economfa a partir
del segundo trimestre y la mayor severidad de la politica
monetaria. En cambio, en la Repuiblica Dominicana la
mayor inflacién en doce meses puede atribuirse
principalmente a la fuerte alza registrada en septiembre
de 2000, cuando el nuevo gobierno ajustd los precios de
los combustibles que las anteriores autoridades habian
dejado rezagarse. Posteriormente, el ritmo de
crecimiento de los precios se atenud considerablemente,
por lo cual es factible que la inflacién para todo el 2001
sea nuevamente de un solo digito.

Costa Rica acus6é un leve incremento de la inflacion,
mientras en Honduras ésta tuvo una pequeiia reduccion,
quedando ligeramente por debajo del 10%. En
Venezuela la inflacién siguié declinando, proceso que se
ha acentuado con la mejor situacién cambiaria y a fines
de afio seguramente estara cerca del 10%. En tanto, en
Haiti la aceleracion de la inflacién se detuvo, e incluso
tuvo una cierta merma, situdndose en 16%. En ello

[

influyé la reduccién significativa del ritmo de
devaluacion y la estabilidad de los precios del petréleo.

El empleo se ve afectado por el lento crecimiento

La mejoria de la situacion laboral a nivel regional,
observada el afio anterior sobre todo con respecto a la
generacion de empleo y, en menor grado, a la reduccion
del desempleo, tiende a frenarse y a revertirse debido ala
desaceleracion de la actividad econémica en el 2001.

Durante los primeros meses del afio, esto ya se
refleja en la tasa de ocupacion, que en ocho paises bajé a
52.6%, lo que se compara con 52.9% durante el primer
semestre del afio anterior. A ello contribuy6 la caida de
este indicador en las economias mas grandes de la
region, Brasil y México. La tasa de ocupacion también
disminuyé en Chile, y se mantuvo practicamente
constante en Argentina, Colombia y Venezuela,
mientras aumentaba en Ecuador y Uruguay (véase el
gréfico 1.14).
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Gréfico 1.14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION URBANA
(Ocupados como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, primer semestre de cada afio)
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México estd viéndose afectado por el enfriamiento
de la economia estadounidense, lo que estd influyendo
muy adversamente en la generacién de empleo en
actividades de exportacién. En particular, la maquila,
sector en el que las tasas de incremento anuales
superaron el 10% en los afios noventa, mostré cierta
debilidad al respecto a partir de fines de 2000, y en mayo
la tasa de crecimiento anual bajé al 1.7%, a causa de una
caida absoluta del nimero de ocupados a partir del mes
de febrero. El empleo en el resto de la industria
manufacturera disminuyé un 2.3% en los primeros
meses de 2001 con respecto al mismo periodo del afio
anterior, lo que se tradujo en un descenso de 0.8% del
empleo formal en la industria manufacturera en su
conjunto. También en la construccién se perdieron
empleos formales. Gracias al dinamismo de la
generacion de nuevos puestos de trabajo en algunas
actividades del sector terciario, el saldo de creacidon de
empleo formal en el periodo indicado fue ligeramente
positivo, y mostraba un crecimiento anual de 1.8% al
mes de mayo.

En Brasil, la expansion del empleo formal registrada
durante 2000 se mantuvo durante los primeros meses del
2001, sobre todo en la industria manufacturera, cuya
produccién siguid creciendo a tasas elevadas. A nivel
agregado, sin embargo, la generacién de empleo sufrié
una fuerte desaceleracion, y su tasa de crecimiento
respecto al mismo mes del afio anterior bajé en las seis
principales dreas metropolitanas, de 3.6% en enero a

¢ Cobertura nacional.

0.2% en mayo. En consecuencia, la tasa de ocupacién se
redujo en medio punto porcentual entre el primer
semestre de 2000 y el mismo periodo del 2001. En la
industria manufacturera el crecimiento del empleo se
mantuvo estable (2.1% entre mayo de 2000 y mayo de
2001), mientras se estancaba en el sector terciario y caia
en la construcciéon. El menor ritmo de actividad
econdomica en el segundo semestre también influiria
negativamente en la generacién de empleo.

En Argentina, después del desempefio negativo de
2000, la generacién de empleo siguié siendo poco
dindmica durante los primeros meses de 2001. En efecto,
la informacién disponible sobre el Gran Buenos Aires
indica que entre diciembre del 2000 y abril del presente
afio el empleo formal descendié un 0.4%, lo que
corresponde a una cafda anualizada de 0.8%. La
reduccién interanual fue mds marcada en la
construccion, la industria manufacturera y los servicios
bésicos, mientras que el empleo formal se expandié en
las demas actividades del sector terciario.

En Chile, la generacién de empleo formal se debilité
a partir del cuarto trimestre de 2000, y al mes de abril de
2001 se registraba una contraccién de 0.8% con respecto
al mismo mes del afio anterior. La reduccién del empleo
se extendi6 tanto al asalariado como al no asalariado, y
en el trimestre marzo-mayo de 2001 se produjo una baja
del empleo total del 1.7% en relacién con el mismo
periodo del afio anterior, lo que se tradujo en una caida de
la tasa de ocupacién de 49.2% a 47.5%.
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En Colombia, el empleo formal en el sector
manufacturero repunt6 levemente a partir del segundo
semestre de 2000, y en el periodo enero-abril de 2001 se
registra un incremento de 1.9% con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Sin embargo, en general la
demanda laboral se mantuvo débil y entre el primer
trimestre de 2000 y el mismo periodo de 2001, el
porcentaje de empleo asalariado bajé de 52.5% a 51.1%.
La caida estacional de la tasa de ocupacion entre el
segundo semestre de 2000 y el primero de 2001 fue més
brusca que en otros afios, si bien en comparacién con el
primer semestre del 2000 se mantuvo relativamente
estable, mientras el subempleo registraba un leve
aumento.

Ecuador se estd recuperando de la profunda crisis
econdémica que se manifestd, entre otras cosas, en una
reduccién del empleo formal y un acentuado aumento del
desempleo. A partir del segundo semestre del 2000, la tasa
de ocupacién volvié a crecer, y entre enero y mayo del 2000
y el mismo periodo del 2001 subié de 47.6% a 49.6%.

Pese al retroceso de la tasa de ocupacién a nivel
regional, no se observa un deterioro de los indicadores de
desempleo, gracias a leves caidas de la participacidn
laboral en Brasil y México. De acuerdo a la informacion
de estos ocho paises, en la comparacién entre el primer
semestre de 2000 y los primeros meses de 2001 se
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observa que la tasa de desempleo descendié de 9.0% a
8.5%. A pesar de esta variacién favorable a nivel
regional, la mitad de los paises que disponen de
informacién (Argentina, Chile, Colombia, Uruguay)
sufrieron un agravamiento del desempleo, mientras que
México registré un leve ascenso de la tasa, que se
mantuvo constante en Venezuela y bajé en Brasil y
Ecuador (véase el grafico 1.15).

Cabe esperar que en el afio en su conjunto lacaida de
la tasa de ocupacién sea ain mds marcada y que la
reduccién estacional del desempleo, que suele
observarse a nivel regional en el segundo semestre, no se
hard sentir en 2001. Por lo tanto, segin las proyecciones
regionales, el promedio anual de 1a tasa de desempleo se
mantendré en un 8.5%.

El escaso dinamismo en los mercados de trabajo
también afecta a los salarios. En la comparacién entre los
primeros meses de 2001 y el mismo periodo del afio
anterior, se observan leves aumentos (del 1% al 1.5%) en
Chile y Colombia y descensos de alrededor del 1% en
Argentina, Brasil y Uruguay. La unica excepcion es
México, que registré un alza salarial de casi 5%, basada
en gran parte en los aumentos percibidos en el transcurso
de 2000, de modo que el ritmo de incremento anual
muestra una tendencia descendiente de 7.1% en enero de
2001 a 3.2% en abril.

Grafico .15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Porcentaje de la poblacion econdmicamente activa, primer semestre de cada ano)

México nummn

Bras n——

12000

a

W 2001

- ]

AMERICA LATINA® - s

Chile®  pu————

ECUador  ———————————

Venezuela®  p——————————————————

T — S

L — i

L B —

0 2 4 6

Fuente: CEPAL, sobre ia base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares. b Promedio ponderado.

10 12 14 16 18 20

¢ Cobertura nacional.






Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2000-2001

Capitulo i

35

La politica econémica en el 2000

A. Politicas macroeconémicas

1. Rasgos principales

Continuando con la tendencia que pudo percibirse en los tltimos afios, en 2000 las principales

economias latinoamericanas aprovecharon la experiencia obtenida al enfrentar las amplias

fluctuaciones externas que se registraron durante el decenio para intentar reducir su vulnerabilidad

ante choques econdémicos. El esfuerzo se ha centrado, por lo general, en aliviar la gravitacion

financiera del endeudamiento —~mediante la reduccién del peso de las deudas de corto plazo y la

postergacién al largo plazo de las exigencias de amortizacién de la deuda externa— asi como en

ganar mirgenes de maniobra para la politica macroeconémica nacional, a fin de poder suavizar las

fluctuaciones coyunturales. Ademds, varias agrupaciones de integracién han reanudado sus

esfuerzos en pro de una mayor coordinacién entre sus politicas macroecondmicas nacionales. Este

fue, en particular, el caso de la Comunidad Andina y el Mercosur.

EN LA CONDUCCION de 1a politica
macroecondmica, las reformas puestas en practica a
partir de 1999 privilegiaron dos édreas principales, la
cambiaria y la fiscal. Con algunas excepciones
(Venezuela), en los paises se ha abandonado el sistema

de bandas cambiarias para implantar regimenes de
cambio flexible o, por el contrario, sistemas mds rigidos
de paridad fija, ambos considerados mds aptos para
capear las turbulencias y las incertidumbres de los
mercados financieros externos.
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Ahora bien, aun en las economias de mayores
dimensiones que adoptaron un tipo de cambio flexible y
ganaron cierta autonomia en la fijacién de las tasas de
interés dentro de un marco de metas de inflacidn, sin el
apoyo de la politica fiscal el aumento de la flexibilidad
monetaria no es suficiente para aplicar politicas
anticiclicas efectivas en la fase recesiva del ciclo. En
varios paises se estan llevando adelante reformas fiscales
con el propoésito de fortalecer el ahorro publico y se
contempla la constitucidon de fondos de contingencia,
alimentados en los periodos de bonanza, que permitan
sostener el gasto durante las fases descendentes del ciclo
econémico. Este ultimo punto es particularmente
importante en paises con régimen de cambio fijo o con
economias altamente dolarizadas, que impiden aplicar
una politica monetaria auténoma.

El éxito logrado en afios anteriores en materia de
control de la inflacién también ha abierto espacio para
una politica monetaria mds activa. En una situacién en la
que preservar el poder adquisitivo de la moneda es el
objetivo prioritario de los bancos centrales, la duradera
reduccién de los indicadores de inflacién subyacente ha
permitido atender otros objetivos, tales como el de
acomodar las fluctuaciones de la demanda.

La capacidad de reaccién ante los choques
externos que golpearon las economias de América del
Sur también mejoré en la medida en que se redujeron
los altos déficit en cuenta corriente registrados en
1997 y 1998 y se logré elevar el coeficiente de
reservas en relacién con el dinero ampliado. Por lo
tanto, durante el afio 2000 en la mayoria de estas
economias se pusieron en prédctica politicas de
reactivacion para fomentar y acompafiar la
recuperacion econémica iniciada a partir del cuarto
trimestre de 1999. No obstante, también se observaron
limitaciones del efecto real de las politicas
contraciclicas. Esto se explica por varias razones.

N
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El margen de maniobra de las politicas
macroecondmicas en las dreas monetaria y fiscal ha sido
restringido. En la primera, si bien es cierto que una
mayor flexibilidad del tipo de cambio ha dado mas
autonomia para el manejo de las tasas de interés, las
devaluaciones efectuadas en un dmbito recesivo han
erosionado la situacién patrimonial de 1as empresas que
trabajan para el mercado interno, pero estin endeudadas
en divisas. Por otra parte, luego de varios afios de manejo
prociclico del gasto fiscal y de crecientes niveles de
endeudamiento, los gobiernos abordaron la fase recesiva
del ciclo a partir de 1998 con altos déficit publicos, que
obligaron a un manejo prudente de la politica fiscal.

El ciclo real obedece en gran medida a factores
externos que dominan las sefiales de la politica
macroecondmica interna, las cuales orientan las
expectativas de los inversionistas y los consumidores
nacionales. Ademds, muchos paises estdn pasando por
complejas situaciones internas, en las que factores
econdmicos e incertidumbres politicas se retroalimentan
para determinar un cuadro poco propicio al éxito de las
politicas de reactivaciéon. Como consecuencia de esta
percepcidén de incertidumbre y de mayor riesgo, el
crédito al sector privado no se recuperd, pese a las
condiciones monetarias mas favorables.

Con la importante excepcién de Brasil, el proceso de
reforma estructural se habia visto afectado por la crisis de
1998 y 1999. Con la recuperacién de la actividad
econ6mica, las reformas retomaron dinamismo,
especialmente en dreas como el marco institucional, la
competencia y el mercado de trabajo. La prioridad se ha ido
desplazando hacia una renovada relacién entre la
administracion publica y el sector privado, por la via de las
concesiones y las regulaciones. Estas lltimas son cruciales
en el sector financiero, que estd todavia en proceso de
consolidacién. Avanzaron también las reformas en el
dmbito de los acuerdos comerciales y de integracion.

2. Politica cambiaria y monetaria

La situacion cambiaria regional fue comparativamente
mas tranquila en 2000, luego del trdnsito en 1999 desde
sistemas cambiarios de bandas a tipos de cambio
flexibles, que fue acompaiiado de una devaluacién real
cercana a 5%. En 2000, los principales hechos fueron
més bien el movimiento hacia una dolarizacién formal en
Ecuador y el anuncio de una medida comparable en El
Salvador. La normalizacién de los mercados financieros

internacionales perceptible durante el afio también
ayudo a propiciar un clima de mayor serenidad en los
mercados cambiarios, y el ritmo de devaluacion real en
2000 fue mucho menor que en el afio precedente. El tipo
de cambio real de los paises de Ia regién subié 1% en
promedio (véase el grafico I.1).

Al analizar los factores subyacentes tras estos
movimientos cambiarios, se observa que, por lo general,
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Gréafico ll.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION ANUAL
DEL TIPO DE CAMBIO REAL, 1999-2000
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial y del Fondo Monetario Internacional.

las mayores depreciaciones reales entre 1999 y 2000 se
registraron en pafses con alto endeudamiento externo y
mediocre desempefio del comercio exterior. Estas
devaluaciones, sin embargo, permitieron una mejora
significativa de los déficit externos (comercial y en
cuenta corriente). El alza del tipo de cambio real
coincidié con una mayor merma de las tasas reales de
interés internas, en situaciones de alto déficit fiscal y
disminucién del ritmo de crecimiento con respecto al
resto de la region. No obstante, en general las economias
que devaluaron habian pasado por las situaciones
recesivas mds graves en 1999; por lo tanto. lograron
exhibir altas tasas de recuperacién en 2000. sin que de
ello resultara un incremento de la inflacién interna. Este
ultimo factor contribuy6 a que las devaluaciones
nominales se tradujeran en depreciaciones reales.

Estas alteraciones de las politicas cambiarias
repercutieron en la conduccién de las politicas

monetarias. Como puede apreciarse en el grafico 11.2,
desde el segundo trimestre de 1999 hasta el tercero de
2000, el indice de condiciones monetarias (ICM)
regional ha mostrado una fuerte recuperacion. El alza
del ICM durante este periodo corresponde
principalmente a una baja de las tasas de interés. Cabe
también observar que las condiciones del mercado
monetario han fluctuado con mayor intensidad en las
siete economias mas grandes de laregidn, ya que las mas
pequefias estin generalmente menos expuestas a los
choques financieros externos y sus politicas
macroecondmicas son mds conservadoras.

Esta orientacién imprimié una tonalidad
progresivamente expansiva al panorama monetario,
luego de los dos afios de marcada austeridad iniciados en
el segundo semestre de 1997, al percibirse en América
Latina las primeras manifestaciones de la crisis asiatica’y
su posterior transformacién en crisis global. El caso
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Gréfico 11.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADOR REGIONAL
DE CONDICIONES MONETARIAS?
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Un aumento del indice refleja condiciones mas expansivas. Véase el recuadro 1.1, donde se

describe la metodologia empleada.

extremo que ilustra esta tendencia es el de Brasil, donde
se redujo considerablemente el ICM en 1997 y 1998 con
el fin de defender la banda cambiaria. Ladevaluacién del
real en enero de 1999 no cambi6 de inmediato la postura
monetaria, pero el indice subié a partir del segundo
trimestre de 1999, cuando aparecieron las primeras
sefiales de éxito tras la devaluacién. La pequeiia
variacién negativa del ICM en 2000 encubre cambios
trimestrales de signos opuestos.

A finales del afio predominaron de nuevo las
tendencias negativas en €l panorama monetario regional.
Influyeron en esto factores financieros, como el aumento
de los margenes (spreads) a raiz de una mayor tensién en
los mercados internacionales, al igual que una
acentuacion de la incertidumbre respecto de la fuerza y

sostenibilidad del movimiento de reactivacién
productiva.

La tendencia regional encubre diferencias entre
paises que corresponden a desfases en el ciclo
econdmico. Por lo general, en los paises en que la postura
monetaria habfa sido mas expansiva en 1999 hubo un
ajuste al afio siguiente. Por el contrario, en los paises que
fueron mds expansivos en 2000, la postura habia sido
més restringida en 1999 (véase el grafico I11.3).

Un analisis de las condiciones macroeconémicas y
de los factores reales que permitieron durante 2000
distinguir a los pafses que mostraron indices de
expansién monetaria mayores que el resto de la region,
hace posible identificar las tendencias que se resefian a
continuacién.’

4 Estosresultados se obtuvieron mediante un anlisis discriminante que incluye las principales variables econémicas para un conjunto de 16 paises
sobre los que se dispone de informacién, dividido en dos grupos de 8 paises cada uno en funcién de la trayectoria del indice de condiciones

monetarias durante 2000.
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Recuadro Il.1

INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS

El indice de condiciones monetarias
mide la orientacion general de la
politica monetaria y esta definido como
una combinacién de la tasa de interés
activa real y de Indices de la tasa de
cambio real bilateral con el dolar y
efectiva, con el conjunto de los socios

ICM: = ICM: -1 *{1+6:1*(TL. -1 — TL)+02*1n

Las ponderaciones (9) utilizadas son
las siguientes: La diferencia en las
tasas de interés activa (Tl) esta
ponderada por la razén crédito interno
con respecto al PIB. La ponderacion
del cambio porcentual del indice de
tasa de cambio efectivo real (ITCR)
corresponde al coeficiente de apertura
comercial (valor de las exportaciones e
importaciones totales, dividido por el
valor del producto interno). La

comerciales. Puede entonces diferir de
los resultados que tiene esta politica
monetaria sobre los agregados
monetarios internos.

El indice es construido como un
promedio ponderado de las variaciones
trimestrales de la tasa de interés activa

ITCR:
ITCR: -1

ponderacién del cambio porcentual del
indice de tasa de cambio bilateral real
con el délar (ITBR) corresponde al
coeficiente de deuda externa (valor de
la deuda externa, dividido por el valor
del producto interno).

Una caida del indice corresponde a un
efecto potencialmente negativo sobre
la demanda agregada, sea por efecto
directo via la demanda interna y
externa (efectos de Tly ITCR) o

Gréfico 11.3

real (en puntos de porcentaje) y
del cambio porcentual del indice
de tasa de cambio real de un
trimestre a otro.

ITBR:

-03*In———
ITBR: -1

indirecto via el impacto sobre la
posicién de endeudamiento
(efecto de ITBR).

El indice regional se calculé a
partir de una mediana de la
evolucién trimestral obtenida
para un conjunto de 20 paises.
Se calculé ademas este indice
para las siete economias mas
grandes de la region.

AMERIQA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION ANUAL PROMEDIO
DEL INDICE DE LAS CONDICIONES MONETARIAS, 1999-2000

(En porcentajes)

Chile

Colombia

México

Brasil

Republica Dominicana
Argentina

Venezuela

Nicaragua

Jamaica

Guatemala

AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Trinidad y Tabago
Costa Rica

Honduras

Peru

Paraguay

Harti

El Saivador

Uruguay

Bolivia

Ecuador

o) — f—

11999
W 2000

— 187

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



40

Los paises del grupo mds “expansionista”
registraron en 2000 tasas de crecimiento menores que las
del otro grupo (2% y 4.2%, respectivamente), pero esto
fue el resultado de una recuperacién econdmica més
vigorosa con respecto al afio 1999 (casi tres puntos
porcentuales en comparacién con sélo poco mas de un
punto para el resto). Esta orientaciéon mds agresiva fue
posible gracias a una situacién de las cuentas externas
(saldo comercial y en cuenta corriente) mucho menos
deficitaria que la de los demaés pafses de la regidn, asi
como a un menor endeudamiento externo. Cabe
mencionar también que, por lo general, estos paises
muestran tipos de cambio real mds competitivos que los
demds analizados: desde mediados del decenio han
acumulado una depreciacion real de 15%, comparada
con una revalorizacién de 3% para el otro grupo.
También se beneficiaron de una evolucion mas favorable
de la relacion de los precios del intercambio comercial de
bienes y servicios, que compenso6 una expansién menos
marcada del volumen exportado.

Esta reactivacién productiva mds dindmica en el
grupo de los pafses con politicas monetarias
expansionistas se logré a costa del control de la inflacién,
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yaque tuvo lugar en un 4mbito con niveles inflacionarios
maés altos y, ademds, sin que éstos mostraran una
tendencia a descender. Lo contrario ocurrié en el grupo
de paises cuyo ICM en 2000 fue mas moderadamente
expansivo, o incluso algo austero. En este grupo, el nivel
de la inflacion fue significativamente menos alto y ha
mostrado consistentes sefiales de que seguira
declinando.

Ademads, hay evidencias de que las medidas de
reactivacién monetarias tomadas en 1999 tuvieron
efectos rezagados en 2000, aunque sélo cuando fueron
aplicadas en un ambiente fundamentalmente propicio, lo
que incluye mejores resultados fiscales y de las cuentas
externas. Asi, las mas altas tasas de crecimiento
observadas en 2000 estuvieron vinculadas, en su
mayoria, a rebajas significativas de las tasas de interés
durante 1999 (véase el cuadro I1.1). Por el contrario, la
estabilidad, o incluso el alza, de las tasas activas en 2000
no impidid, en términos generales, que el sector real
mostrara gran dinamismo en lo que respecta al
incremento tanto del producto como del volumen del
comercio externo, logros que se obtuvieron en
situaciones de mejoramiento de los resultados fiscales.

Cuadro 1.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES REAL
Y DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS EN EL ANO 2000 2

Crecimiento real del PIB
Crecimiento real de las exportaciones totales
Crecimiento real de las importaciones totales

Porcentaje del PIB

Diferencia entre tasas de crecimiento del PIB de 1999 y 2000

Diferencia entre saldos en cuenta corriente de 1999 y 2000

Variacion interanual de las tasas de interés promedio

(puntos bésicos)

Tasa activa real, 1999-2000
Tasa pasiva real, 1998-1999
Tasa activa real, 1998-1999
Tasa equivalente ddlar, 1998-1999

Alto Desempefio Promedio

desempefic® intermedio o bajo°® regional®
5.0 0.9 3.0
9.4 -0.1 5.5
12.6 -5.4 55
56 -0.8 2.1
3.9 -3.1 1.4
-5 -334 -655
-291 426 78
-367 336 29
-608 67 -90

Fuente: Anexo estadistico.

2 La clasificacién se basa en un ordenamiento obtenido mediante el analisis factorial de los principales indicadores econémicos de un

grupo de 16 paises.  © Colombia, Chile y México.

¢ Paraguay, Nicaragua y Uruguay.

9 Promedio simple.
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Pese a este clima regional mds favorable a la
expansion de la liquidez, el comportamiento de los
agregados monetarios no fue similar en todos los
paises. Las diferencias entre las politicas de emision
monetaria de los bancos centrales se explican. en gran
medida, por la disparidad entre situaciones de la
economiareal. En varios paises del norte de laregién, al
igual que en México, se observé una retraccion de la
base monetaria en 2000, luego de registrar una
expansion notable el afio anterior (véase el grafico I1.4).
Estas economias, a diferencia de las de América del
Sur, no habfan sido mayormente afectadas por la crisis
global.

Tampoco la demanda de dinero siguié siempre las
pautas indicadas por la oferta monetaria del instituto
emisor. No sélo fue posible observar incrementos de M 1
superiores al de 1a base monetaria, sino que en no pocas
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ocasiones el primero se expandio pese al repliegue de la
segunda (en Brasil, Costa Rica y México, en particular).
Sélo en los casos de Bolivia, Uruguay y, en menor
medida, Perd, M1 registré descensos reales debido al
comportamiento del crédito bancario, aun cuando el
instituto emisor inyecté mayor liquidez en el sistema
financiero.

Como se muestra en los grificos II.5 a y b, la
evolucién mes a mes fue bastante similar entre
subregiones, a diferencia de lo ocurrido en afos
anteriores. Pese a la merma observada en el tltimo
trimestre, la demanda de dinero, en su promedio anual,
fue mayor en 2000 que en el afio precedente, gracias a
que el fortalecimiento de la actividad econdémica
aument6 la demanda con fines de transaccién, y a que el
control de la inflacién también favorecié una mayor
demanda de dinero.

Gréfico I1.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION REAL
DE LA BASE MONETARIA, 1999-2000
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Variacién real en doce meses (%)

Variacién real en 12 meses (%)
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Grafico 1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION INTERANUAL REAL DE M1
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3. Sector financiero

En América Latina, las condiciones del crédito privado
son tradicionalmente deficientes, ya que se raciona la
oferta de crédito a los pequefios productores. asi como a
las familias, y esto redunda en elevados costos
financieros y cortos plazos para el pago de préstamos. En
el pasado reciente esta situacién se acentué como
resultado de las politicas monetarias mds austeras
aplicadas por muchos pafses, sea para estabilizar la
economia o para atraer ahorro externo y asi cubrir el
déficit de las transacciones corrientes y refinanciar el
creciente endeudamiento externo en un contexto de
crisis financiera internacional.

El afio 2000 empez6 con una situacion mds
favorable para los mercados crediticios internos. En el
entorno externo predominé una relativa estabilidad de
los mercados de titulos soberanos, asi como una
abundante afluencia de inversién extranjera directa. En
el dmbito regional, por su parte, la inesperada magnitud

Gréfico |
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de la recuperacion brasilefia generd la conviccién de que
la crisis de la mayor economia latinoamericana, que
amenazaba contagiar inevitablemente a toda la region, no
iba a producirse. Internamente, la inflacién se mantuvo en
niveles bajos pese a los choques externos, una evidencia
de la consolidacion de los fundamentos econdémicos. En
este marco, las autoridades monetarias adoptaron una
postura menos austera, que contribuyé a que las tasas de
interés cayeran en la mayoria de los paises.

No obstante este ambiente mds favorable, los
sectores bancarios nacionales reaccionaron con cautela.
Los volimenes de préstamos se mantuvieron
relativamente estables y los margenes de las tasas de
interés, elevados. Sin embargo, esta tendencia general
encubre diferencias originadas por la situacién externa
especifica de cada pais. Por ejemplo (véase el grifico
I1.6), en Brasil, Costa Rica, El Salvador, Repiiblica
Dominicana y Trinidad y Tabago, entre otros paises, se

1.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUQION COMPARATIVA
DE LA BASE MONETARIA Y DEL CREDITO INTERNO

(Porcentaje de variacion 1999-2000)
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registr6 un incremento del crédito a pesar de laretraccion
de la base monetaria. Esto indica dos posibilidades no
excluyentes: 1) la politica crediticia de los gobiernos se
centrd en variables no directamente relacionadas con la
expansién de la base, como ocurri6 en Brasil, donde se
aplicé una politica explicita de reduccién de los
mdrgenes bancarios (véase la nota sobre Brasil en la
segunda parte); y ii) las expectativas de los bancos
creadores de moneda fueron optimistas, lo que los llevé a
expandir su crédito, pese alarestriccién de las reservas.

En pafses como Bolivia, Colombia, Guyana,
Paraguay y Peru, los bancos reaccionaron a una politica
monetaria mds laxa en forma claramente conservadora,
lo que demuestra la existencia tanto de una reducida
demanda de crédito por parte de las empresas y los
hogares, como de expectativas poco optimistas en el
sector financiero privado.

Esta mejora de las condiciones monetarias no se
tradujo en un repunte significativo de la inversién fija, la
cual sigui6 creciendo a menor ritmo que el PIB en casi
todos los paises de la region (Paraguay fue una de las
pocas excepciones). Por otra parte, el incremento de la
inversién estuvo vinculado a las grandes empresas que se
financian externamente o se benefician de la inversién
extranjera directa, lo cual no incide en la demanda
interna de crédito.

Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe

A fines de 2000, dicha demanda también sufrio los
efectos del cambio de percepcién de las condiciones
externas e internas de las economias latinoamericanas y
caribefias. La rebaja de las tasas de interés en los Estados
Unidos no repercutio en las tasas bdsicas de los paises de
la regién, debido al incremento de la incertidumbre en el
entorno internacional, cuyas implicaciones determinan
los fundamentos de muchas economias regionales
(exportaciones, equilibrios fiscales y perspectivas
econémicas).

La mayor parte del crecimiento de la demanda de
crédito interno que se observé en 2000 estuvo
relacionado con las exportaciones y sus insumos, y con el
consumo interno. En general, ambos tipos de crédito
tienen plazos cortos, lo que permite a los bancos
mantener una estructura de activos y pasivos de bajo
“apalancamiento”.

El hecho de que las economias estuvieran creciendo
en un dmbito de mayor liquidez, mientras el crédito
seguia restringido, contribuy6 a que el sector bancario
mantuviera una relativa estabilidad en 2000. A pesar de
esto, en pafses como Ecuador, Jamaica o Peru el sistema
financiero continué sufriendo problemas debido a los
efectos de factores internos y crisis anteriores; asi, en
varios pafses de Centroamérica se produjeron quiebras
de instituciones bancarias.

4. Politica fiscal y finanzas publicas

En 2000, los gobiernos de la regién decidieron, en su
mayoria, adoptar una politica fiscal mas austera que la
del ejercicio anterior, tanto por razones financieras como
para enviar sefiales de estabilidad a los agentes
econdmicos, en un dmbito en el que la politica monetaria
se volvia mds flexible. En 1999, en muchos pafses se dejé
que funcionaran los estabilizadores autométicos y los
déficit fiscales se ampliaron. Las transferencias a los
sectores econdémicos mds perjudicados por las crisis
financieras de 1997 y 1998 se sumaron a este efecto, al
igual que el incremento de las inversiones en
infraestructura vinculadas a desastres naturales, todo lo
cual condujo a que el déficit promedio alcanzara el nivel
mas alto de la década.

En esta situacion, un creciente niimero de gobiernos
latinoamericanos se propuso controlar el crecimiento de
sus presupuestos mediante la adopcién de medidas
estructurales de mdas largo plazo, como leyes de

responsabilidad fiscal en las que se fijan limites maximos
a la expansién del gasto y metas plurianuales de déficit.
El objetivo es dar mayor espacio y credibilidad a la
politica monetaria y cambiaria al disminuir los posibles
efectos que ejercerian sobre las tasas de interés las
necesidades de financiamiento interno y externo del
gobierno. El hecho de que el manejo fiscal sea mds
transparente y predecible es especialmente importante
en los pafses en que la conduccién monetaria estd
transitando desde reglas de agregados monetarios o
metas de tipo de cambio, hacia metas de inflacién.

De hecho, el déficit promedio del sector publico no
financiero (SPNF) se redujo de 3.1% del PIB en 1999 a
2.3% en 2000, debido al aumento de los ingresos y el
control de los gastos (véase el cuadro I1.2). La
disminucion del déficit fue principalmente imputable a
factores exdgenos que apoyaron los esfuerzos de la
politica fiscal. De hecho, la recuperacion de los precios
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Cuadro Il.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO?
(En porcentaje del producto interno bruto)

Ingresos Ingresos Ingresos Gastos Gastos Pagos de Resultado
totales corrientes tributarios totales corrientes intereses financiero
1999 2000° 1999 2000° 1999 2000° 1999 =2000° 1999 2000° 1999 2000° 1999  2000°

América Latinay

el Caribe 225 232 204 211 147 148 256 255 19.1 19.4 2.8 2.8 -3.1 -2.3
Argentina 202 196 192 195 176 181 219 220 208 21.0 2.9 3.4 1.7 2.4
Bolivia 316 327 305 311 13.1 13.4 354 367 283 297 1.2 15 -3.8 41
Brasil 344 382 276 306 266 29.8 444 427 404 389 6.7 47 -10.0 -4.6
Chile © 23.0 241 225 237 169 175 244 240 200 200 0.4 0.5 15 0.1
Colombia 313 307 288 285 178 181 364 348 274 258 5.2 5.4 -5.1 4.1
Costa Rica ° 13.0 129 125 127 124 126 153 159 139 143 3.8 3.7 2.3 -3.0
Ecuador 253 283 253 283 102 123 300 279 228 223 8.5 7.6 -4.7 0.4
El Salvador 150 156 147 148 102 102 178 187 145 154 1.4 15 2.8 -3.0
Guatemala © 11,0 109 109 108 9.8  10.1 138 128 8.6 9.1 1.3 1.2 -2.8 1.9
Haiti © 93 8.0 9.0 8.0 9.0 80 117 106 9.5 8.2 0.8 0.5 2.4 2.6
Honduras © 196 18.0 193 180 177 166 236 238 158 166 2.2 1.6 -4.0 -5.9
México 20.8 21.8 147 159° 114 10.6° 220 229 150 157° 32 33° 12 -1.1
Nicaragua 438 394 348 319 302 298 476 457 262 263 2.8 34° 38 -6.2
Panama ¢ 20.1 197 200 195 127 113 208 21.0 184 193 5.0 5.6 -0.7 1.3
Paraguay 250 286 247 274 114 11.4° 283 318 167 193 0.8 12° 33 -3.3
Peru© 148 150 145 147 125 121 180 17.7 146 149 2.1 2.2 -3.2 2.7
Republica Dominicana® 158 16.0 153 148 145 137 162 149 112 113 0.5 0.7 -0.5 1.1
Uruguay 30.0 30.3 19.2 19.4° 154 155° 335 341 206 21.6° 1.7 21°¢ 35 -3.8
Venezuela 23.8  31.1 235 309 103 95° 249 270 173 192 3.2 3.0 1.1 4.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

&Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.

internacionales de productos basicos exportados por
empresas publicas y los efectos de la recuperacién de la
actividad econémica coadyuvaron a la ampliacion de los
ingresos totales del SPNF. Esto pone de manifiesto la
alta sensibilidad de la recaudacion del sector puiblico con
respecto al ciclo econémico y al entorno externo.

Los esfuerzos de los ministerios de hacienda, que
aplicaron medidas tributarias y de control
presupuestario, también contribuyeron al logro de dicha
reduccién. De hecho, 1a mayoria de los gobiernos que en
1999 habian permitido que funcionaran los
estabilizadores automaticos mostraron niveles de déficit
mads bajos en 2000.

El déficit de los gobiernos centrales se mantuvo
practicamente en la misma magnitud que el ano anterior, ya
que s6lo bajo de 2.8% del PIB a 2.7%. Esto se explica por el
escaso aumento de los ingresos centralizados. afectados a
su vez por el estancamiento de la recaudacion tributaria, la
mayor fuente de recursos fiscales. Similarmente, los gastos
de los gobiemos centrales, que representaron tres cuartas
partes del presupuesto del SPNF, se expandieron muy
levemente como resultado de los esfuerzos institucionales
por limitar las erogaciones (véase el grafico 11.7). Sin
embargo, esta politica se llevo adelante en desmedro de la
ejecucion de inversiones publicas.

El ahorro del gobierno central permanecié
estancado a un nivel promedio de medio punto

bCifras preliminares. ©Se refiere a datos del gobierno central.

porcentual del producto. La diferencia entre los
resultados del SPNF y el gobierno central se explica por
los superdvit operativos que obtuvieron las empresas
publicas y que se contabilizan en la cobertura mas amplia
y no a nivel central.

El factor mds relevante en la mejoria de los ingresos
del SPNF fue la recuperaciéon de los precios
internacionales de los hidrocarburos y sus derivados en
el caso de los pafses exportadores de estos rubros. El
aporte de la empresa Petréleos de Venezuela S.A.
(PDVSA) a las recaudaciones aumenté casi 8% del PIB.
Similarmente, los ingresos de las empresas petroleras de
Ecuador y México se elevaron dos puntos porcentuales
del producto, respectivamente, mientras que los
recaudos de las empresas bolivianas por ventas internas y
externas de hidrocarburos registraron un incremento de
mds de 2% del PIB. Aln mds, en varios paises
importadores de petrdleo las empresas refinadoras
también resultaron beneficiadas.

El repunte de la actividad econémica ayudé al buen
resultado de las medidas impositivas implementadas por
diversos gobiernos. Cabe destacar los aumentos de los
ingresos tributarios en Brasil y Ecuador, donde se puso
en practica la fiscalizacién de las transacciones
financieras y se aplicé un alza al impuesto al valor
agregado, respectivamente, entre otras medidas. En
Chile se dispusieron mejoras administrativas que
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Grafico 1.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO PRIMARIO
DEL GOBIERNO CENTRAL, 1999-2000

(Tasas de variacion de los porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

coadyuvaron al incremento de las recaudaciones
tributarias. Los ingresos de capital a la regién, en tanto,
permanecieron en el mismo nivel que el afio anterior,
reflejo de una estabilizacion de las ventas de activos del
Estado.

Por su parte, la magnitud promedio de los gastos
totales, en términos de porcentaje del producto, fue
similar a la registrada en 1999, hecho significativo dado
el aumento que se produjo en el segundo quinquenio de
los noventa. Un alza de los gastos corrientes en medio
punto del producto fue compensada por una disminucién
equivalente de los gastos de capital.

Aunque fueron pocos los paises que pudieron
reducir o contener sus gastos corrientes, cabe mencionar
algunas tendencias sobresalientes. Pese a que estos
gastos son de naturaleza rigida, en especial los
destinados a personal, que constituyen la partida més
importante, en varios pafses se recortaron costos en esta
area. Asf ocurri§, entre otros, en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y Ecuador, en este dltimo caso como
resultado de la elevada inflaci6n posterior a la
dolarizacién y que no fue compensada por alzas
salariales. En Argentina, Colombia y Reptblica
Dominicana también disminuyeron las transferencias a
las entidades descentralizadas. En Colombia, esta

reduccion fue bastante fuerte, dado que las transferencias
se calculan sobre la base de los ingresos del afio anterior,
los cuales habian caido. En general, el servicio de la
deuda permanecié sin variaciones, salvo en Brasil y
Ecuador, donde la mayor estabilidad cambiaria y la
reestructuraciéon de la deuda, respectivamente,
permitieron rebajar drasticamente estas erogaciones.

Debido a que la mayorfa de los gobiernos se propuso
reducir su déficit, fuera mediante leyes de
responsabilidad fiscal en que se establecian restricciones
institucionales, como en Argentina, Brasil, Ecuador y
Pert, pactos fiscales, como en Guatemala, implantacion
de la regla de superavit estructural, como en Chile, o
acuerdos con el FMI, como en Argentina, Colombia y
Ecuador, entre otros, las inversiones y transferencias de
capital, dada su naturaleza relativamente mas flexible,
fueron casi sin excepciones el rubro de ajuste més
utilizado para cumplir las metas fiscales. En gran parte
de la region la norma fue recortar las inversiones en
infraestructura, asi como las transferencias de capital a
sectores productivos clave (como la agricultura), y
postergar proyectos de empresas publicas.

El incremento de los ingresos corrientes permitié a
los paises aumentar sus ahorros o, por lo menos,
disminuir sus desahorros. Hubo excepciones, como en
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Costa Rica, El Salvador y Uruguay, donde se expandieron
los desahorros al acrecentarse las necesidades de las
instituciones descentralizadas, en especial de los
sistemas de seguridad social. Aunque el ahorro promedio
se recuper0, todavia sigue por debajo de los niveles
alcanzados durante gran parte de los afos noventa.
Similarmente, el superdvit primario, que excluye el
servicio de la deuda, pasé de un leve déficit en 1999 aun
superavit de medio punto porcentual del PIB en 2000.
En contraste con lo ocurrido en 1999, el déficit de
los pafses se financié en gran parte con recursos internos,
especialmente en las economias de mayor tamafio,
aunque también en algunas pequefias. Esto fue el
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resultado de un acceso mds restringido al financiamiento
externo, en circunstancias en que los mercados
financieros internos contaban también con mayor
liquidez, ya que el crédito bancario al sector privado se
habia reducido. Ademads, en los tdltimos afios, el acervo
de la deuda publica interna y externa se ha elevado a
niveles relativamente altos en paises como Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia y Ecuador, entre otros. De
éstos, los cuatro primeros tienen saldos equivalentes a
alrededor de la mitad de sus respectivos productos,
mientras que el del dltimo sobrepasa su PIB, lo cual
sugerirfa la necesidad de emprender gestiones para evitar
un agravamiento de la situacion.
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B. Reformas estructurales

1. Introduccion

Los avances de las reformas estructurales en el afio
2000 siguieron siendo heterogéneos, al igual que
durante el quinquenio precedente. El agotamiento
natural del proceso en dreas como la apertura
comercial o la liberalizacién financiera hizo que el
foco del proceso se desplazara hacia otros ambitos.
Las actividades llevadas a cabo en 2000 se centraron
en el otorgamiento de concesiones, las
privatizaciones, el fomento de la competencia, las

reformas laborales y el proceso de integracién
regional.

A fin de poder evaluar de manera mds precisa los
logros alcanzados en 2000 es util ponerlos en la
perspectiva del movimiento de reformas que ha tenido
lugar a lo largo de la década de 1990. Para cuantificar y
analizar estos procesos se presenta un conjunto de indices
de reformas estructurales,” elaborados con criterios
metodoldgicos que se describen en el recuadro 11.2.

Recuadro 11.2

iNDICES DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES: ASPECTOS METODOLOGICOS

Los indices que se presentan en este
capitulo son una versién actualizada
de los elaborados por Morley,
Machado y Pettinato (1999), quienes,
a su vez, habian adoptado y
modificado la metodologia de
preparacién de indices de Eduardo
Lora (“A Decade of Structural Reforms
in Latin America; What Has Been
Reformed and How to Measure It”,
Working Paper, No. 348, Washington,
D.C., Inter-American Development
Bank (IDB), junio de 1997).

El indice general es un promedio de
cinco subindices: liberalizacién
financiera interna, apertura comercial,
reforma tributaria, privatizaciones y
liberalizacién de la cuenta de capital

de la balanza de pagos. Cada
subindice corresponde al promedio de
varios componentes, y éstos fueron
calculados segun la siguiente formula:
l.= (IR, = Min) / (Max — Min)

donde:

I,= valor del indice que corresponde al
paisien el afo t;

IR, = valor del componente medido de
las reformas que corresponde al pais i
en el afio t;

Max y Min = valores maximo y minimo,
respectivamente, de la medicién de
este componente de las reformas en
todos los paises en todos los anos
entre 1971 y 2000.

Lo anterior significa que el valor de los
componentes, por ejemplo, la tasa

arancelaria, se normaliza para
que quede dentro del rango de 0
a 1. Siguiendo con el mismo
ejemplo, los valores extremos
son los registrados por el pais
que presenta la tasa maxima
entre todos los analizados y
corresponde al indice 0, mientras
que a la tasa arancelaria minima
dentro de la muestra le
corresponde el valor 1. Luego se
multiplica este numero por 100,
por lo que el valor 100
corresponde a la intervencion
minima (mayor liberalizacién)
entre los 17 paises estudiados
durante el periodo 1971-2000.

Los indices representan un intento de cuantificar el proceso de reformas estructurales, y, por lo tanto, no incluyen juicios de valor.
Especificamente, un valor alto del indice no es necesariamente mejor que uno més bajo, ya que el valor éptimo de esta variable puede ser

diferente para cada economia.
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2. Las reformas durante la década de 1990
La década de 1990 se caracteriz6 por un intenso y reforma generalizada en la regién. Por consiguiente, en
generalizado proceso de reformas en el dmbito 2000 los indices de reforma comercial y de reforma
econ6émico. Como lo muestran los indices de reformas financiera son los mads elevados, 93.9 y 92.1,
presentados en el cuadro I1.3, al iniciarse el decenio la respectivamente, lo que refleja la convergencia en un
situacién a este respecto en las economias de la region alto nivel de apertura y liberalizacién. Por ultimo, la
era muy dispar. En Argentina, Bolivia, Chile y México cuenta de capital de la mayoria de los paises ya esta casi
ya se habian llevado a cabo muchos cambios. mientras totalmente abierta, y quedan muy pocos controles
que en otras economias éstos recién empezaban. Hacia aplicables a la entrada y salida de capitales.
2000, los indices muestran una convergencia importante En el ambito de las privatizaciones, por el contrario,
en 17 paises para los que se dispone de datos, lo que la situacién es mds heterogénea. En algunos paises se
significa que, con excepcion de las reformas fiscales, en privatizé la mayoria de las empresas estatales, mientras
la mayoria de ellos ya se han reformado sustancialmente que en otros éstas todavia participan considerablemente
las economias. en la produccién de bienes y servicios. Al mismo tiempo,
Sin embargo, a nivel més detallado hay marcadas cabe destacar que en muchas de las empresas que atn
diferencias (véase el gréfico I1.8). En algunos casos, la permanecen en el sector publico la productividad ha ido
situacién en los paises analizados es muy similar. Por aumentando debido a la creciente competencia y a
ejemplo, las tasas arancelarias y su dispersién son bajas cambios en las practicas de gestiéon. Finalmente, las
(alrededor de 12%, y 7% respectivamente). Del mismo reformas fiscales muesiran escasos avances, ya que el
modo, la liberalizacion de los sectores financieros es una indice promedio para los paises estudiados llega sélo a
Cuadro I1.3

iINDICES DE REFORMAS ESTRUCTURALES EN DIECISIETE PAISES
DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE %

. . Liberalizacion de | . . e
Reforma financiera b ona a Reforma comercial Reforma fiscal Privatizaciones
cuenta de capital

1990 1999 2000° 1990 1999 2000° 1990 1999 2000° 1990 1999 2000° 1990 1999 2000°

Promedio 72.2 91.5 92.1 73.7 89.3 89.9 79.0 93.9 93.9 41.4 56.2 56.1 69.2 83.6 81.4
Argentina 86.5 87.4 87.4 82.1 98.2 98.2 87.8 92.8 92.7 49.4 53.9 53.7 88.4 99.7 99.7
Bolivia 96.5 97.6 97.6 93.0 75.4 75.4 94.8 97.5 97.7 65.2 58.3 61.0 345 98.5 100.0
Brasil 88.5 84.9 89.7 46.1 70.3 72.6 76.0 92.2 92.2 59.5 63.5 67.1 741 83.5 843
Chile 90.6 90.0 90.0 56.7 87.5 87.5 94.9 97.5 97.9 62.0 60.8 60.8 63.1 82.8 81.7
Colombia 91.3 89.0 89.0 45.4 79.9 86.8 83.8 93.9 93.9 456 46.8 47.4 73.8 87.2 80.7
Costa Rica 81.8 97.1 97.6 100.0 100.0 100.0 843 925 92.5 47.2 51.8 51.8 71.0 85.9 873
Ecuador 291 87.6 90.0 79.9 879 87.9 75.5 93.2 90.0 49.2 60.4 65.7 65.5 71.9 77.3
El Salvador 92.5 92.6 93.3 50.7 935 93.5 88.8 96.3 956 19.2 55.9 56.1 91.5 88.1 88.4
Guatemala 27.4 97.1 97.1 98.2 96.8 96.8 854 94.9 952 39.9 52.6 50.2 89.6
Honduras 64.9 976 97.6 77.3 100.0 100.0 66.0 95.2 955 25.0 68.1 57.0 76.8 77.7 79.2
Jamaica 74.7 74.0 75.9 85.7 91.1 91.1 74.8 94.8 948 31.2 56.1 56.2 36.2
México 91.0 917 91.7 78.6 79.2 79.2 94.1 87.9 87.9 453 42.9 42.6 63.1 90.3 918
Paraguay 92.5 96.9 96.9 77.4 914 91.4 88.3 93.8 93.7 26.1 60.1 59.4 89.3 73.5 77.6
Peru 26.4 98.3 98.3 63.1 92.9 93.9 55.7 94.9 94.9 41.0 55.6 55.7 79.9 90.2 90.4
Republica

Dominicana 27.3 95.7 95.7 60.8 88.8 88.8 25.2 90.9 941 16.7 49.8 49.7 97.9 93.3
Uruguay 80.3 89.7 89.7 80.0 90.2 90.2 83.7 93.2 93.0 69.8 71.8 71.7 81.7 70.8 69.3
Venezuela 85.4 88.1 88.1 78.1 94.4 94.4 84.6 95.0 95.4 11.9 46.9 47.4 1.0 60.1 32.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Elvalor 100 corresponde a la intervencién minima {véase el recuadro 111.1) ®)os indices de privatizacion de Venezuela muestran
una marcada variabilidad por el peso que tiene la empresa estatal Petréleos de Venezuela (PDVSA), cuyos resultados dependen, asu
vez, de los precios internacionales de los hidrocarburos. ¢ Cifras preliminares.
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Gréfico 11.8

iNDICES DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 1990-2000
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56.1. A pesar de que las tasas maximas de los impuestos a
la renta tanto de las empresas como de las personas han
bajado paulatinamente durante la década, en varios
paises este proceso no ha ido acompafiado de una
ampliacion suficiente de la base imponible.

Otra caracteristica del proceso de reformas
estructurales es la decreciente velocidad de su
implementacion a lo largo de la década. A comienzos de
los afios noventa en muchos paises se llevaron a cabo en
muy corto tiempo reformas amplias y profundas, que
inclufan no sélo aspectos estructurales sino también
medidas destinadas a alcanzar la estabilizacién

N |

macroecondmica. El dltimo gran ejemplo de este tipo fue
el Plan Real puesto en prdctica en Brasil en 1994.
Posteriormente, las reformas se han realizado de modo mas
bien parcial, en parte porque los cambios mas radicales
ya se habian introducido durante el perfodo anterior. El
indice promedio de las reformas estructurales, que habia
pasado de 71.6 en 1991 a 79.8 en 1995, a finales del
quinquenio siguiente s6lo habia llegado a 82.9, patrén
que se puede detectar igualmente en los subindices. Este
hecho también podria ser una muestra de un cierto
desencanto con las reformas en la versién que estaba en
boga a comienzos de la década de 1990.

3. Las reformas durante el aho 2000

a) Privatizaciones y concesiones

Las privatizaciones en 2000 permitieron recaudar
18 500 millones de ddlares, monto 50% mas alto que el
del afio precedente, pero bastante inferior a los
percibidos en 1997 y 1998 (véase el cuadro I1.4). Este
resultado se debié a que la mejoria de las condiciones

econémicas en 2000 creé un dmbito de negocios mas
favorable. El proceso fue marcado nuevamente por la
presencia de cuantiosos activos de Brasil, pais en el que
se recaudo casi 70% del total. También fue importante la
participacién de México (23%). En la revisién por
sectores sobresalen los bancos, con una participacion de
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Cuadro l.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VALOR DE LAS PRIVATIZACIONES, 1990-2000 °
(En millones de ddlares corrientes)

1990-1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total
Total 61377 12 541 24 668 42 291 12 374 18 464 171 715
Argentina“ 16717 1033 969 598 4082 309 23708
Bolivia 869 ¢ 874 ° - - 137 27 1907
Brasil 9518 3752 17 400 36 600 4440 12 260 83 970
Chile 373 579 12 186 1434 429 3013
Colombia 1072 1476 3180 470 292 433 6 923
México 24373 - 84 581 360 4298 29 696
Perd ® 4976 2669 681 292 301 380 9 299
Venezuela 2384 2 090 1 505 174 37 23 6213
Otros 1095 68 837 3390 1291 305 6 986

Fuente: Periodo 1990-1995, R. Cominetti, "La privatizacién y el marco regulatorio en Bolivia y Nicaragua: un andlisis comparativo", serie
Reformas de Politica Publica N° 43 (LC/L.973/Add.1), Santiago de Chile, CEPAL, 1996; elaboracién propia en base a Latin
Finance (diversos nimeros), Privatisation International (diversos numeros), Latin American Weekly Report (diversos nimeros),
Latin American Economy & Business (diversos nimeros), e informacion oficial para 1996, 1997, 1998, 1999 y 2000.

& Corresponde a ingresos en efectivo mas ingresos en bonos de deuda externa e interna valorados a precios del mercado secundario,
excepto en el caso de Brasil, cuyos titulos de deuda interna se consideraron segun su valor nominal. ® Los datos no incluyen
concesiones, excepto en los casos de Argentinay Perd. ®Incluye concesiones. d Incluye 51 millones de ddlares por concepto
de privatizaciones y 797 millones por capitalizacion. € Por concepto de capitalizacion.

44% en el total, seguidos del sector petrolero (23%) y el
de la electricidad (16%). La privatizacion parcial de la
gigantesca empresa Petréleo Brasileiro (PETROBRAS)
produjo la totalidad del recaudo del sector.

Otros paises también optaron por abrir varios
nuevos sectores a la participacién privada, bajo
diferentes modalidades. Ejemplos recientes de esto se
han dado en el caso de los puertos en Uruguay, el sector
sanitario en Ecuador, las telecomunicaciones en
Paraguay y Jamaica, y los aeropuertos en Honduras y
Peri. Al mismo tiempo, varios programas de
concesiones iniciados anteriormente continuaron en
2000 (operaciones portuarias en Chile, gas en Brasil), y
se abrieron nuevos sectores, como el del petrolero en
Ecuador. Esto indica que sigue adelante el cambio de
énfasis que empezé a observarse en los Ultimos afios y
que apunta a una participacién cada vez mayor de
proyectos concesionarios en diversas dreas de servicio e
infraestructura a fin de asegurar su modernizacién y
eficiencia.

b) Regulacién de mercadosy cambios institucionales

Otro proceso cada vez mds marcado en la region es
una combinacién de apertura de sectores a la
competencia con participacion del Estado como ente
regulador. De este modo se trata de aumentar la
eficiencia, especialmente en los sectores con rezagos
importantes, y de definir, a la vez, reglas claras y
transparentes. En 2000 se abrieron finalmente a la

competencia las telecomunicaciones en Argentina y
Venezuela.

La liberalizacién de los mercados nacionales y, en
especial, de los sectores de infraestructura, hizo que las
empresas cambiaran la manera de definir sus estrategias.
Asi, ya no se diseflan solamente en funcién de un
mercado nacional, sino con una dptica regional. En este
sentido, la presencia de empresas transnacionales fue,
sin duda, importante. Esto se puede apreciar claramente
en la produccién y distribucion de gas en el Mercosur y
de electricidad en Centroamérica, subregiones donde las
areas de produccion no coinciden con las de consumo. E]
resultado de estos procesos es una amplia gama de
proyectos que pretenden conectar a usuarios y
productores obviando las fronteras nacionales. El plan de
integracion de infraestructura entre los paises del
Mercosur, impulsado por los Ministros de Transporte,
apunta en la mismadireccién. Otrainiciativa similares la
de crear un ente regulador subregional de las
telecomunicaciones para cinco paises caribefos.

Puesto que el tema de la transparencia en la gestion
publicay lalucha contra la corrupcién adquiere creciente
importancia, los esfuerzos de los pafses de la regién en
pro del fortalecimiento institucional continuaron en
2000, plasmandose en varios proyectos. A las iniciativas
gubernamentales y no gubernamentales de los afios
anteriores se afiadi6 el anuncio del nuevo Presidente de
México de la creacién de una Comision Nacional de
Transparencia, para combatir la corrupcién, mientras
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que en los paises caribefios se decidid instituir un
Tribunal de Justicia subregional. Por otra parte, en El
Salvador se aprobd una ley contra el contrabando y la
evasion de impuestos aduaneros. Asimismo, dado que la
corrupcién es a menudo un fenémeno transnacional, han
empezado a emprenderse esfuerzos de cooperacion
internacional para prevenirla. Las iniciativas de este tipo
incluyen un acuerdo suscrito por Aruba, Colombia,
Estados Unidos y Panamd con el fin de combatir el
lavado de dinero, ya que los resultados obtenidos
individualmente por los paises no han sido satisfactorios.
Esta misma idea sustenta el Grupo de Accién Financiera
del Caribe (GAFIC), una iniciativa de los paises de esa
subregion para combinar sus esfuerzos en la lucha contra
las précticas financieras ilicitas. Este proyecto es parte de
un conjunto de medidas que estan poniendo en practica
los paises caribefios con el objeto de pulir la imagen de
sus sistemas financieros y promoverlos como centros
financieros internacionales.

c¢) Las reformas financieras y del mercado de
capitales

Las crisis bancarias de los afios anteriores han
originado un fuerte movimiento en favor de regulaciones
prudenciales mas estrictas en los sistemas financieros de
la regién. Colombia, Ecuador, Nicaragua y Perd se
cuentan entre los paises que continuaron reforzando sus
sistemas reguladores, a la vez que se producian
importantes consolidaciones de sus sistemas financieros.
En Nicaragua se adopté una ley de garantia de depdsitos
cuyo objetivo es fortalecer la credibilidad del sistema
financiero, socavada tras la quiebra de dos bancos
importantes. Sobresalen también los continuos esfuerzos
desplegados en Brasil con vistas a simplificar el sistema
de pagos, reducir los costos de las transacciones
financieras y aumentar la transparencia en el sector
bancario.

En el d4mbito de los mercados de capitales, las
autoridades de Chile y Colombia eliminaron algunas
trabas a la inversion extranjera que adn persistian, con el
propdsito de fortalecer y expandir sus sistemas
financieros. En Chile, el permanente interés en mejorar y
fortificar el sistema financiero y modernizar el mercado
de capitales condujo en 2000 a dos colocaciones de
bonos en pesos chilenos, una por el Banco Mundial y otra
por Uruguay (equivalentes a 105 millones y 143 millones
de ddlares, respectivamente).

d) Las reformas laborales

En contraste con su ausencia en afios anteriores, las
reformas laborales volvieron a aparecer en la agenda de
los gobiernos de la regién. Las iniciativas aprobadas en
2000 incluyen las modificaciones de los principios
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normativos del dmbito laboral que fueron consagradas
en la nueva Constitucion de Venezuela, los cambios de
las normas laborales en Argentina, Costa Rica, Ecuador
y Paraguay, e iniciativas similares en curso en Bolivia y
Chile.

Una de las principales caracteristicas de las
reformas en el ambito laboral es que las modificaciones
legales que implican suelen provocar mayor
controversia que las efectuadas en otras areas. En sus
propuestas, los gobiernos pocas veces consiguen
equilibrar los intereses particulares, a veces
contradictorios, con medidas que contribuyan a
flexibilizar los mercados laborales y fomenten tanto la
creacion de nuevos puestos de trabajo para los
desempleados como la proteccion de los trabajadores
ocupados.

En 2000, las iniciativas no fueron diferentes. En el
caso de Venezuela, los nuevos principios normativos
adoptados propenden a dar mayor rigidez al mercado
laboral y a aumentar los costos del trabajo. Las leyes
promulgadas en Argentina y Ecuador, por el contrario,
buscan flexibilizar las normas que regulan las relaciones
laborales y disminuir los costos del trabajo para
incentivar la creaciéon de empleo. En Paraguay, como
parte de un conjunto de leyes destinadas a modernizar la
administracion publica, se adoptaron medidas en el
dmbito laboral que apuntan en la misma direccion. Por su
parte, en Costa Rica la nueva Ley de Proteccion al
Trabajador tiene por finalidad modernizar los fondos de
pensiones y fortalecerlos financieramente.

e) El proceso de integraciéon y las reformas
comerciales

Hasta hace poco, el Mercado Comin del Sur
(Mercosur) mostré avances notables, que fueron incluso
superiores a los esperados por muchos analistas.
Indudablemente, el indicador mas demostrativo de este
hecho se dio en el ambito comercial, cuando en 1998 el
comercio intrasubregional llegé a representar una cuarta
parte de las exportaciones totales de los integrantes de
esta agrupacién. No obstante, la situacidn adversa que
afecta a estos paises desde mediados de aquel afio
determiné que el nivel de dicho comercio retrocediera
abruptamente.

En la décima octava reunién del Consejo del
Mercado Comiin (junio de 2000), los Estados miembros
plantearon la necesidad de renovar el Mercosur.
Acordaron que era imprescindible no imponer medidas
restrictivas de ninguna naturaleza al comercio reciproco
de bienes; mejorar la aplicacién del arancel externo
comun; establecer disciplinas uniformes en materia de
incentivos fiscales; avanzar hacia los mismos objetivos
comunes en el dmbito macroeconémico y negociar en
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forma conjunta acuerdos en materia comercial con
terceros paises. En cuanto a la coordinacién
macroecondmica, se han logrado progresos concretos
respecto a la fijacién de metas comunes de inflacién y
déficit pablico, cuyos indices son calculados segin una
metodologfa uniforme. Ademds, los cuatro paises estdn
llevando a cabo negociaciones conjuntas para llegar a
tratados de libre comercio con la Unién Europea y la
Comunidad Andina.

El impacto de la crisis asiatica y las dificultades
economicas y politicas que estan enfrentando los paises
miembros de la Comunidad Andina han tornado mds
lento el avance hacia la meta de instaurar un mercado
comun, a la vez que se volvian mds frecuentes las
controversias entre los paises debido a la adopcién de
medidas unilaterales que afectaron al comercio
intrasubregional. No obstante, en junio de 2000 los
Ministros de Finanzas instrumentaron su compromiso de
alcanzar gradualmente la armonizacion de las politicas
macroeconémicas de los integrantes de la Comunidad
mediante la reduccién de las tasas inflacionarias a
valores de un digito y la fijacién de metas fiscales
cormunes.

En consonancia con su adhesién al principio del
regionalismo abierto, los paises han proseguido sus
negociaciones con terceros. En la Reunién de Presidentes
de América del Sur (Brasilia, 31 de agosto al 1° de
septiembre de 2000), los gobernantes suscribieron el
compromiso de establecer una zona de libre comercio
entre la Comunidad Andina y el Mercosur antes de fines
de 2002. También han progresado las negociaciones entre
la Comunidad Andinay los paises del Tridngulo del Norte
Centroamericano (El Salvador, Guatemala y Honduras).

Durante el afo, Guatemala y El Salvador, ambos
miembros del Mercado Comiin Centroamericano
(MCCA) perfeccionaron su unién aduanera bilateral,
iniciada en 1996, al acordar un arancel unificado y el
libre comercio de todos los bienes procedentes de la
subregién. En agosto de 2000, el Consejo de Ministros de
Integracién Econémica del MCCA autoriz6 la adhesién
de Honduras y Nicaragua a este esfuerzo. Asi. los paises
van avanzando hacia el establecimiento de un mercado
comun mediante aproximaciones sucesivas en las que no
siempre participan simultineamente todos los paises
miembros. Otro hecho importante fue la conclusién de
las tratativas para aprobar el Mecanismo de Solucién de
Controversias Comerciales para los intercambios
intrasubregionales.

Los paises del MCCA finalizaron [a negociacion
conjunta de la reglamentacién uniforme del acuerdo con
Chile. Igualmente, los miembros del Tridngulo del Norte
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Centroamericano llevaron a buen término su propdsito
de establecer un Tratado de Libre Comercio con México.
Costa Rica suele llevar la delantera en esta clase de
negociaciones, dado que ya ha suscrito acuerdos con
Meéxico (1995), Chile (1999), y Canad4 (2001). Ademas,
desde octubre de 2000 los paises centroamericanos,
junto con los de la CARICOM, son beneficiarios de la
Ley de Asociacién Comercial entre Estados Unidos y la
Cuenca del Caribe (Caribbean Basin Trade Partnership
Act). Aunque esta Ley no llega a equiparar las
condiciones de acceso de estos paises con las obtenidas
por México en virtud del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLC), mejoré su posicion
competitiva en el mercado estadounidense en lo que
respecta a rubros de exportacién de especial importancia
para ellos, como los textiles y el vestuario.

Durante el afo 2000, la Comunidad del Caribe
(CARICOM) ha continuado esforzandose por
perfeccionar su mercado tnico (CARICOM Single
Market and Economy), mediante la incorporacién de
nueve Protocolos en los que los Estados miembros se
comprometen a eliminar todas las restricciones al libre
movimiento de bienes, servicios, capitales y personas.
La mayorfa de ellos estd aplicando el arancel externo
comun, aunque varias de las economias mds pequefias de
la subregién enfrentan dificultades debido a la pérdida de
recursos fiscales que dicha medida implica. En cuanto al
libre intercambio de bienes, subsisten todavia ciertas
restricciones.

En marzo de 2000, la CARICOM firmé6 un
protocolo con Republica Dominicana en el que se
especifican los esquemas mutuos de desgravacion, de
modo que en 2004 se pueda establecer la zona de libre
comercio entre ambas partes. Asimismo, en julio de 2000
esta agrupacién firmé un acuerdo de cooperacién
comercial y econémica con Cuba, en el que se prevé una
gradual liberalizacién del intercambio mutuo. Por
altimo, en junio de 2000 la Unién Europea y los pafses de
la CARICOM suscribieron en Cotonou, Benin, un
acuerdo marco, sucesor del Convenio de Lomé, en el
cual se contemplan negociaciones especificas con
agrupaciones de paises beneficiarios que se realizarian
durante el periodo 2002-2008.

Finalmente, el proceso de negociacion del Area de
Libre Comercio de las Américas (ALCA) continué
desarrollandose de acuerdo con su cronograma. Ademas,
en 2000 las actividades se enfocaron en la preparacién de
la sexta Reunién Ministerial de Comercio del ALCA y la
tercera Cumbre de las Américas, que se llevaron a cabo
en abril de 2001 en Buenos Aires y Quebec,
respectivamente.
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Principales variables reales

A. El nivel de actividad

Las economias de América Latina y el Caribe se recuperaron en el afio 2000, gracias, en particular,

al desempefio de las dos mayores. El PIB de la region se expandié a una tasa media anual del 4.1%

en el 2000, lo que se compara con el 2.3% en 1998 y sélo el 0.4% en 1999. Dado el crecimiento

demografico de la region, esta expansién supuso un aumento del producto por habitante de 2.5% en

América Latina. Por lo tanto, el mejoramiento de este indicador fue de 16% en la dltima década

(véanse los cuadros 1.1 y I11.2).

LA REGION FUE favorecida en el 2000 por un
notable dinamismo a nivel mundial trasmitido a través de
una voluminosa demanda externa, especialmente de los
Estados Unidos, que representa mds del 50% del destino
de las exportaciones de América Latina. La tasa mundial
de crecimiento (4%) fue la mas elevada de la dltima
década (véase el grafico II1.1).

La demanda interna se expandié en un 4.5% vy
contribuyé significativamente al crecimiento, sobre todo
por intermedio de un mayor consumo. La demanda y la

oferta globales se beneficiaron del mayor comercio
exterior; de hecho, las exportaciones crecieron 11.3% y
las importaciones 12.8%. en tanto que la inversion
extranjera directa registré una caida importante en el afio
2000, pero continué siendo muy alta en términos
historicos.

Como se observa en el grifico II1.2, durante tres
trimestres se registré un crecimiento relativamente
elevado, pero también es evidente que éste sufrié una
inflexion en el iltimo trimestre.
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Cuadro 1.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002 ;gg; )

Ameérica Latina y

el Caribe® 3.5 3.0 3.5 5.2 1.1 3.7 5.2 23 0.4 4.1 3.2
Subtotal (19 paises) 3.5 3.0 3.5 5.2 1.1 3.7 5.2 2.3 0.3 4.1 3.2
Argentina 10.6 9.6 5.9 5.8 -2.9 5.5 8.0 3.8 -3.4 -0.5 4.1
Bolivia 5.4 1.7 4.3 4.8 4.7 4.5 4.9 5.2 0.5 1.8 3.8
Brasil 1.0 -0.3 4.5 6.2 4.2 2.5 3.1 0.1 0.7 4.5 2.6
Chile 7.3 10.9 6.6 5.1 9.0 6.9 6.8 3.6 -0.1 4.9 6.1
Colombia 1.8 3.6 4.4 5.9 4.9 1.9 3.3 0.8 -3.8 2.3 2.5
Costa Rica 1.6 8.5 7.0 4.7 3.7 0.6 5.6 8.2 8.0 1.7 4.9
Cuba -12.1 -13.8 -16.0 2.0 3.4 8.7 3.3 1.3 6.8 5.7 -1.5
Ecuador 5.0 3.0 2.2 4.4 3.0 2.3 3.9 1.0 -9.5 2.8 1.7
El Salvador 2.8 7.3 6.4 6.0 6.2 1.8 4.2 3.5 3.4 1.9 4.3
Guatemala 3.7 4.9 4.0 41 5.0 3.0 4.4 5.1 3.6 3.1 4.1
Haiti 0.1 -13.8 -2.2 -8.3 5.0 2.8 1.5 3.2 2.6 1.3 -0.9
Honduras 2.7 5.8 71 -1.9 3.7 3.7 4.9 3.3 -1.5 4.8 3.2
México 4.2 3.7 1.8 4.4 -6.1 5.4 6.8 5.1 3.7 7.0 3.6
Nicaragua -0.4 0.8 -0.4 4.0 4.4 5.1 5.4 4.1 7.4 4.7 3.5
Panama 9.0 8.2 5.3 3.1 1.9 2.7 4.7 4.6 3.2 2.8 4.5
Paraguay 2.5 1.7 4.0 3.0 4.5 1.1 2.4 -0.6 -0.1 -0.7 1.8
Peru 2.7 -04 4.8 12.8 8.6 2.5 6.8 -0.5 0.9 3.0 4.1
Republica Dominicana 0.9 8.0 3.0 4.3 4.7 7.2 8.3 7.3 8.0 7.8 5.9
Uruguay 3.7 8.3 3.5 7.0 -2.3 5.0 54 4.3 -3.3 -1.7 2.9
Venezuela 10.5 7.0 -0.4 -3.7 5.9 -0.4 7.4 0.7 -5.8 4.0 2.4
Subtotal Caribe ° 1.5 0.7 0.5 3.1 2.8 2.9 1.9 2.6 41 3.3 2.3
Antigua y Barbuda 2.7 0.9 5.0 6.2 -4.8 6.0 55 3.9 4.5 3.5 3.3
Barbados -3.7 -5.6 1.0 29 2.4 3.3 2.8 5.3 3.1 3.0 1.4
Belice 3.0 9.0 4.3 1.6 3.7 1.3 4.4 2.0 5.9 10.1 4.5
Dominica © 2.1 2.3 1.9 1.9 1.2 2.9 2.2 2.8 0.7 2.4
Granada © 3.7 1.0 -1.1 3.4 3.1 3.0 4.3 7.6 8.1 3.8
Guyana 8.9 9.1 11.5 9.4 3.8 8.6 6.7 2.2 3.9 3.0 6.2
Jamaica 0.3 25 1.8 1.9 1.8 -0.3 -2.2 -1.0 0.7 0.5 0.6
Saint Kitts y Nevis © 2.6 3.2 4.6 5.5 1.8 5.7 6.9 0.9 2.2 3.6
San Vicente y las

Granadinas © 1.7 6.9 2.0 -2.3 7.8 1.2 3.5 5.8 4.0 3.7
Santa Lucia © -0.4 7.5 -1.3 4.6 2.1 0.8 -0.3 2.6 3.5 2.7
Suriname ° 4.0 -1.8 -10.8 -0.9 4.1 13.2 6.1 1.9 2.4 0.8
Trinidad y Tabago 3.5 -1.0 -1.2 4.2 4.2 4.4 4.0 5.3 7.8 5.0 3.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
b Se refiere s6lo a aquellos paises que presentan informacion.

a Cifras preliminares.
1990-1999.

¢La dltima columna se refiere al periodo
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Cuadro lll.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002 ;88(1) )

Ameérica Latinay

el Caribe ® 1.6 1.2 1.7 3.4 -0.6 2.0 3.5 0.6 -1.1 2.5 1.6
Subtotal (19 paises) b 16 1.2 1.8 3.4 -0.6 2.0 3.5 0.6 -1.2 25 1.5
Argentina 9.2 8.2 45 4.4 -4.1 4.1 6.6 25 -4.6 -1.7 2.8
Bolivia 3.0 -0.7 1.7 2.3 2.2 2.0 2.4 2.8 -1.8 -0.4 1.3
Brasil -0.6 -1.8 3.0 4.7 2.7 1.1 1.7 -1.2 -0.7 3.2 1.2
Chile 5.5 9.1 4.8 3.4 7.4 5.4 5.3 2.2 -1.4 3.5 4.5
Colombia -0.2 1.6 2.4 3.8 2.9 0.0 1.3 -1.1 -5.6 0.5 0.5
Costa Rica -1.5 5.1 3.7 1.6 0.8 -2.0 2.9 5.6 5.5 -0.6 2.1
Cuba® -128  -144  -165 1.4 2.8 8.1 2.9 0.8 6.4 5.3 -2.0
Ecuador 2.7 0.7 -0.1 2.1 0.8 0.2 1.8 -0.9 -11.2 0.9 -0.4
El Salvador 0.9 5.1 4.2 3.7 4.0 -0.3 2.1 1.4 1.3 -0.1 2.2
Guatemala 1.1 2.2 1.3 1.4 2.2 0.3 1.7 2.4 0.9 0.4 1.4
Haiti -1.9 -15.4 -4.0 -9.9 3.1 0.9 -0.4 1.3 0.7 -0.6 -2.8
Honduras -0.4 2.7 4.0 -4.7 0.7 0.8 2.1 0.5 -4.1 2.1 0.3
México 2.2 1.8 -0.1 2.6 -7.8 3.7 5.1 3.4 21 5.4 1.8
Nicaragua -3.1 -2.1 -3.3 0.9 1.5 2.2 2.6 1.3 4.5 1.9 0.6
Panama 6.9 6.2 3.4 1.3 0.1 0.9 2.9 2.9 1.6 1.3 2.7
Paraguay -0.4 -1.1 1.3 0.4 1.7 -1.6 -0.2 -3.2 -2.6 -3.2 -0.9
Peru 0.9 -2.1 3.0 10.9 6.8 0.7 4.9 -2.2 -0.8 1.3 2.3
Republica Dominicana -1.1 59 1.0 2.4 2.8 5.3 6.5 5.5 6.2 6.1 4.0
Uruguay 3.0 7.5 2.8 6.2 -3.0 4.2 4.6 3.5 -4.0 -2.4 2.2
Venezuela 7.9 4.6 -2.7 -5.8 3.7 -2.5 5.2 -1.3 -7.7 2.0 0.2
Subtotal Caribe ° 0.8 -0.1 -0.2 2.3 2.0 2.2 1.2 1.9 3.4 2.6 1.6
Antigua y Barbuda 21 0.3 4.3 5.5 -5.4 5.3 4.9 3.2 3.9 2.9 2.7
Barbados -4.1 -5.9 0.6 2.5 2.0 2.9 2.4 4.9 2.7 2.6 1.0
Belice 1.2 71 2.4 -0.2 1.8 -0.8 2.2 -0.2 3.6 7.7 2.4
Dominica © 2.1 2.3 1.9 1.9 1.2 2.9 2.2 2.8 0.7 2.4
Granada © 3.5 0.8 -1.3 3.1 2.9 25 38 7.1 7.6 3.5
Guyana 8.6 8.8 11.1 9.1 3.5 8.1 6.2 -2.7 3.4 2.5 5.8
Jamaica -0.5 1.7 1.0 1.0 0.9 -1.1 -3.0 -1.9 -0.1 -0.3 -0.2
Saint Kitts y Nevis © 3.1 3.7 5.2 6.0 2.3 5.7 6.9 0.9 2.2 3.9
San Vicente y las

Granadinas © 0.8 5.9 1.1 -3.2 6.8 0.3 2.6 4.9 3.1 2.7
Santa Lucia ® -1.6 6.2 -2.5 3.4 0.8 -0.3 -1.5 1.4 2.4 1.4
Suriname °© 3.7 -2.1 -11.1 -1.3 3.7 12.7 5.7 1.5 -2.8 0.4
Trinidad y Tabago 2.7 -1.8 -1.9 3.4 3.4 3.9 3.4 4.8 7.3 4.5 2.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
2 Cifras preliminares. b Se refiere solo a aquellos paises que presentan informacion. ¢ La ultima columna se refiere a! periodo
1990-1999.
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Grafico Ill.1

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
(Tasas anuales de variacién)
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Fuente: Naciones Unidas, Global Economic Outiook, 2001, Project Link, Departamento de Asuntos Economicos
y Sociales (DESA), Nueva York y América Latina sobre la base de estimaciones de la CEPAL.

Grafico li.2

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(En porcentajes de variacién, con respecto al mismo trimestre del ano anterior)

1996

2000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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1. Crecimiento del producto

América Latina experimentd una importante recuperacion
en los niveles de actividad en el afio 2000, con una
expansion de 4.1% del PIB, que representa una de las tasas
mas altas de los dltimos 10 afios, ya que durante los noventa
el incremento medio fue de 3.2%. Esto se compara con un
crecimiento de 1.4% en la década de 1980.

El buen desempeno general de América Latina en
materia de crecimiento econémico en 2000 oculta
diferencias significativas entre los paises. A partir del
crecimiento econémico, los paises se pueden dividiren las
siguientes categorias: 1) paifses con tasas de crecimiento
inferiores a 3%, los ya mencionados de] Cono Sur;
Argentina, Paraguay y Uruguay con un crecimiento
negativo, y Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Haiti, Panamd y Paraguay, cuyas tasas de
crecimiento fueron levemente positivas; ii) pafses con
tasas de crecimiento entre 3% y 5%: Brasil, Chile,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Perti y Venezuela; iii)
Cuba, México y la Republica Dominicana, los tinicos que
registraron incrementos sobre el 5%.

Sin embargo, el desempefio de los paises en 2000 se
relaciona también con su ubicacidén en el ciclo
econémico de los iltimos afios. Por una parte, el 2000 se
caracteriza por la recuperacién del crecimiento en varios
paises después de larecesion en 1999. Por otro. existe un
grupo de paises con un buen desempefio en los dltimos
afios y, finalmente, un conjunto amplio de pafses con
bajo crecimiento en el mismo periodo.

Si se dividen los paises en tres grupos. segin su
ubicacién en el ciclo econdmico, se observa un primer
grupo que registra un crecimiento alto y sostenido en los
ultimos cinco afios, integrado por Costa Rica, Cuba,
Guatemala, México, Nicaragua y la Repiblica
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Dominicana. Costa Rica se incluye en este grupo debido
a su excelente desempefio en los Ultimos afios, con la
excepcidén de 2000, en que tuvo una evolucién mediocre.
Un segundo grupo de paises, que sufrieron una recesion
en 1999 pero se recuperaron en el 2000, es el integrado
por Chile, Colombia, Ecuador, Honduras y Venezuela.
Por ultimo, el grupo de desempeiio inferior al promedio
regional incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, El
Salvador, Haiti, Panam4, Perd, Paraguay y Uruguay.
Pese al buen desempeiio de Brasil en el 2000, su
inclusién en esta categoria se debe a un crecimiento
promedio cercano al 2% en los dltimos cinco afios.

El hecho de que el grupo de alto y sostenido
crecimiento esté constituido solamente por paises del
Caribe y Centroamérica, incluido México, significa que
en términos geograficos el crecimiento fue muy dispar en
el 2000. En el grafico II1.3 se observa claramente que
Meéxico, Centroamérica y el Caribe crecieron a una tasa
cercana al 7% en 2000, mientras América del Sur tuvo
una expansion ligeramente superior al 3%. Si se compara
el resultado del afio 2000 con la tendencia de la década de
1990, se pueden distinguir dos fases desde 1992. De
1992 a 1996 el desempefio de América del Sur fue mejor,
pero a partir de 1996, México, Centroamérica y el Caribe
tuvieron un crecimiento mds rdpido (véase el gréfico
II1.3). Teniendo en cuenta que en este grupo México
tiene un mayor peso, Centroamérica y el Caribe
muestran, en términos generales, un desempeno similar a
este pais, con la excepcidn del afio 1995, en que México
sufrié una recesion importante. Cuba es un caso especial,
puesto que experimenté una profunda recesién
econ6mica en la primera mitad de los afios noventa y una
recuperacion parcial en el segundo quinquenio.

2. El comportamiento de la oferta y la demanda

Las economias de América Latina y el Caribe registraron
aumentos en practicamente todos los componentes de la
oferta y la demanda, que se expandié un 5.6%. El mayor
empuje provino de la demanda externa (1 1%}, ya que la
interna creci6 un 4.5% en 2000 (véanse el cuadro II1.3 y
el grafico III.4) ritmo apenas superior al del PIB,

mientras la oferta externa (importaciones) crecid 12.8%.
En la demanda interna se observé un alza muy
importante del consumo, que crecié un 4.7%, lo que
representa una de las tasas mds altas de los dltimos afios.
Si se analizan los grupos de paises usando el mismo
criterio de ubicacidn en el ciclo econdmico, se observa
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Grafico Ill.3
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO REGIONAL

(Tasas anuales de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Cuadro 111.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES COMPONENTES
DEL GASTO Y DEL INGRESO NACIONAL
(Tasas anuales de variacion)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002
1. Oferta global (2+3) 4.6 4.2 6.3 1.4 4.7 7.3 3.3 -0.3 5.6
2. Producto interno bruto 3.0 3.5 5.2 1.1 3.7 5.2 2.3 0.3 41
3. Importaciones de bienes y servicios 17.1 9.0 13.3 3.1 10.5 18.8 8.4 -3.4 12.8
4. Exportaciones de bienes y servicios 6.4 8.0 9.1 11.9 9.9 10.9 8.2 7.3 11.3
5. Disponibilidad interna de bienes
y servicios (2 + 3 - 4) = demanda
interna (6 + 7) 4.4 3.8 5.9 -0.1 3.8 6.7 2.4 -1.7 45
6. Gasto de consumo total + variacion
de existencias 4.0 3.4 4.8 1.0 3.6 5.1 2.3 -0.9 5.0
7. Formacion bruta de capital fijo © 6.1 5.1 10.6 -4.7 5.0 13.3 3.0 -4.9 2.4
8. Rentas de factores -3.6 13.3 -1.1 6.0 8.0 137 11.1 6.2 1.3
9. Ingreso nacional bruto real 3.3 3.1 5.7 1.0 3.9 5.1 1.2 0.1 5.0

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

a Cifras preliminares.

b Excluye variacion de existencias de Haiti.

¢ Incluye variacion de existencias de Haiti.



Estudio Economico de América Latina y el Caribe « 2000-2001

61

Grafico lil.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA DEMANDA GLOBAL

(Tasas anuales de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

que los paises de crecimiento alto y sostenido muestran
un mayor incremento de la inversion fija que los paises
en proceso de recuperacién, mientras los de crecimiento
bajo sufrieron una caida de la inversion fija. Diferente es
la situacién si se considera la inversién total. donde se
observa un crecimiento rdpido de los paises en proceso
de recuperacion, relacionado con una ampliacién de las
existencias,

_ B

En el sector externo también hay diferencias
marcadas entre estos grupos. En el primero, el
crecimiento es superior en las exportaciones de bienes y
servicios que en los paises en recuperacién y los de
crecimiento bajo. La tasa de aumento de las
importaciones presenta su nivel més alto en los paises en
recuperacién y el mds bajo en los paises de crecimiento
bajo.

3. Evolucion de los principales sectores productivos

El sector que mostré la expansion mas rapida fue el de
los servicios bdsicos —electricidad, gas y agua y
transporte y comunicaciones—, lo que confirma la
tendencia de los ultimos 10 afios. En términos de
recuperacién, en el 2000 destacan dos sectores:
manufacturas y comercio, y restaurantes y hoteles;
ambos crecieron a tasas cercanas al 5% después de
haber retrocedido en 1999. La industria manufacturera
logré una muy importante recuperacién en el afio
2000, pese a lo cual el sector secundario continda
siendo el mas volétil. En el sector primario destaca la
explotacion de minas y canteras. Ni la agricultura ni la
construccién crecieron muy rapido, y llama la
atencion la aparente tendencia anticiclica del sector

agropecuario en los dltimos afos (véanse el grafico 111.5
y el cuadro 111.4).

a) El sector agropecuario

Mis alld de factores climdticos y los precios
internacionales desfavorables que afectaron a varios
productos bdsicos importantes de la regién, el sector
agropecuario tuvo una evolucién que la diferencia de
los demds sectores productivos. En este 4mbito, destaca
el desempefio de Chile, Colombia, Cuba, Honduras,
Nicaragua y Perd. En Chile y Colombia la recuperacién
se relaciona con una mejoria importante del clima en
comparaciéon con 1999. En Cuba crecié tanto la
agricultura canera como la de los demds subsectores,
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Grafico 1.5

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS

(Tasas anuales de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro 11l .4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO

POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Tasas anuales de variacion)

. Minas y Industrias . Subtotal Servicios Otros
Agricultura canteras manufactureras  Construccion de bienes basicos servicios
1999 2000? 1999 20007 1999 2000% 1999 2000% 1999 20007 1999 2000% 1999 2000°

América Latinay

el Caribe 4.2 27 1.7 5.0 -1.2 4.7 -4.0 0.1 -0.4 3.5 4.5 7.9 0.8 3.4
Argentina 1.6 2.7 -5.0 10.0 -7.7 -2.8 -8.3 -11.3 -6.2 -3.8 -0.3 2.2 -1.5 0.4
Bolivia 2.9 3.0 -49 19.6 15 1.7  -1841 9.4 -0.8 3.7 0.9 2.4 55 -1.3
Brasil 7.4 3.0 8.9 11.5 -1.8 57 -3.2 2.1 0.0 4.4 6.6 8.0 1.0 3.5
Chile -0.7 7.6 16.2 4.0 -0.7 4.3 -10.0 0.0 1.9 4.1 2.4 11.6 -1.2 3.6
Colombia 0.0 5.2 4.7 -5.8 -12.9 9.7 -24.6 -1.5 -7.9 4.4 -3.1 3.4 1.7 -0.1
Costa Rica 4.8 0.2 -5.5 1.5 24.5 -2.9 -3.2 4.4 151 -1.3 6.2 6.4 4.2 3.1
Cuba 10.4 12.0 1.0 14.0 7.1 5.0 7.5 9.3 7.4 6.4 4.6 7.3 6.2 4.6
Ecuador -1.3 -5.3 2.6 6.0 -12.2 3.3 -8.0 3.7 -6.8 1.6 -8.4 4.4 -11.4 1.6
El Salvador 6.9 -0.8 3.0 3.0 3.7 4.5 2.2 2.3 4.5 2.1 7.7 54 2.2 1.3
Guatemala 2.0 2.8 -2.0 -5.2 25 1.4 113 -115 2.8 0.9 6.0 7.8 3.6 3.6
Haiti 1.6 -1.3 5.6 2.8 1.5 2.0 8.0 4.6 3.3 0.8 10.3 3.3 1.1 1.6
Honduras -8.5 7.6 5.4 2.5 2.6 4.9 10.5 4.2 -1.4 5.8 1.9 6.0 0.2 5.8
México 2.0 3.4 -2.1 4.0 4.2 7.1 5.0 5.0 3.7 6.2 7.8 12.0 3.2 6.5
Nicaragua 7.5 8.4 21.7 -20.0 3.7 2.0 47.3 10.4 9.8 6.1 4.4 2.9 4.3 2.7
Panama -0.4 0.3 3.0 -47 -5.8 -41 16.0 1.3 0.9 -1.2 11.7 10.1 2.5 2.0
Paraguay 3.2 -4.4 2.2 2.5 0.0 1.0 2.5 2.0 2.1 -1.8 9.2 8.7 -4.2 -1.5
Perd 12.6 6.4 12.9 2.4 -0.5 6.7 -105 -4.3 2.5 4.0 2.3 4.4 0.5 2.6
Republica Dominicana 8.7 5.0 -15 a.2 6.4 a.0 17.7 52 9.3 6.8 10.0 131 5.9 7.0
Uruguay -7.5 -2.6 -5.8 -9.8 -8.4 -2.4 8.9 -8.9 -5.5 -3.7 2.4 3.6 1.6 -0.3
Venezuela -2.1 2.2 -9.5 54 -6.4 1.5 -16.5 -4.9 -8.4 2.4 1.5 8.0 -4.6 2.6

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

2 Cifras

preliminares.
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mientras la ganaderia se estancé ante la escasez de
forraje. Uno de los rasgos mds sobresalientes de la
recuperacién de Honduras fue la produccién bananera,
luego del desastre natural de fines de 1998. El
desempefio positivo de Pert es atribuible al clima,
como también a las inversiones realizadas en varios
rubros (café, cafia de azdcar y subsector lechero, entre
otros).

El sector agropecuario sufrié un retroceso en
Argentina, Ecuador, El Salvador, Haiti. Paraguay y
Uruguay, relacionado con los precios internacionales
bajos y, especialmente, con las condiciones climaticas
adversas. En Ecuador, éste se debi6 exclusivamente al
sector pesquero, que se contrajo en 44%, a causa de los
persistentes problemas fitosanitarios en el cultivo de
camarones.

La propagacién de la fiebre aftosa desde mediados
de afio empez6 a afectar al stock de ganado y las
exportaciones de carne de varios paises, sobre todo de
Argentina y Uruguay, por lo que se ha estado tratando de
controlar esta infeccion que podria afectar seriamente la
produccién y exportacion de carne en varios paises mas,
especialmente Colombia y Brasil.

b) El sector minero

El crecimiento de este sector se vio beneficiado en
2000 por el notable aumento del precio del petréleo.
Los mayores productores de petréleo de la regién
incrementaron su produccién entre un 4% y 7%. En
varios paises (Argentina y Bolivia), la produccion de
gas natural se elevd, debido a la demanda externa
creciente atribuible a la red de gasoductos cada vez mas
extensa entre Argentina, Bolivia, Brasil. Chile,
Uruguay, a la cual se integrardn varios pafses en un
futuro préximo.

¢) La industria manufacturera

La industria manufacturera experimenté una muy
importante recuperacién, dado que crecié un 4.7%
después de una caidade 1.4% en 1999. Brasil, Colombia,
México, Perd y la Repiblica Dominicana fueron los
paises que registraron un mayor crecimiento. Algunos de
los factores mas importantes de la notable expansi6n del
sector de bienes de consumo duraderos en Brasil fue la
mejora de las condiciones de crédito por el aumento de
los fondos disponibles para préstamos y la reduccién de
tasas bancarias pasivas. En el caso de Colombia la
recuperacién se explica por una coyuntura externa
favorable, en particular el alto crecimiento de los Estados
Unidos, que es el destinatario del 50% de sus
exportaciones, y la mejoria econémica en Ecuador y
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Venezuela, paises con una cuantiosa demanda de
productos industriales colombianos. La industria
mexicana se expandio, impulsada por la maquila, cuya
produccién aument6é 15% y, en menor medida, por la
demanda interna. La recuperacién industrial de Per,
después de dos afios dificiles, provino de las
manufacturas vinculadas con la actividad primaria. En la
Reptblica Dominicana se registré6 un crecimiento
importante de la industria, gracias a las zonas francas y
una demanda interna muy dindmica.

Una evolucién desfavorable de la demanda interna,
con un descenso marcado de la inversion, afecté a la
industria argentina, que sufri6 una baja por segundo afio
consecutivo, esta vez de 2.8%. Una evolucién adversa
experimenté también Costa Rica. Sin embargo, cabe
recordar que la industria de este pais habia crecido un
25% en 1999. El desarrollo del sector estd muy ligado ala
industria electrénica de alta tecnologia, cuya demanda
internacional se debilité. También Panam4 y Uruguay
registraron un crecimiento negativo.

d) La construccion

El decepcionante desempeiio del sector de la
construccién por segundo afio consecutivo tiene grandes
repercusiones por su importancia en la generacién de
empleo. Solamente se registr6é un crecimiento dindmico
de la construccidon en Cuba (sector hotelero), la
Reptblica Dominicana y México (demanda interna
dindmica) y Nicaragua (reconstruccién posterior al
huracan “Mitch” de 1998). En los demds paises la
construccién tuvo una moderada expansion; tal fue el
caso de Brasil, Costa Rica, Ecuador, Haiti, Honduras,
Panama y Paraguay. En algunos pafses el producto
sectorial tuvo una caida cercana al 10% (Argentina,
Bolivia, Guatemala y Uruguay).

e) Los servicios

Los servicios se expandieron a la par con el
producto interno bruto, aunque se observan
fluctuaciones muy importantes en el crecimiento de
varios subsectores. Los servicios basicos, electricidad,
gas y agua y transporte, y almacenamiento y
comunicaciones continuaron con el rdpido crecimiento
de la udltima década, basado en un proceso de
privatizacién y la incorporacién de nuevas tecnologias.
En estos subsectores la expansién estd ligada a
cuantiosas inversiones, muchas de las cuales
correspondieron a inversién extranjera directa. El
subsector de comercio, restaurantes y hoteles tuvo una
expansion del 5.7%, atribuible en parte a la evolucion
positiva del turismo en varios pafses de la region.
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B. Inversion y ahorro’

1. Panorama general

En América Latina y el Caribe la recuperacién de la
inversién y el crecimiento econdémico en 2000 no fue
acompafiada de un aumento del financiamiento externo,
como habia ocurrido habitualmente en los afios noventa. Con
respecto al PIB y a precios constantes de 1995, el nivel de la
inversion se mantuvo en algo mas de 22%, mientras que el
ahorro externo cay6 a 2.8%. La tasa del ahorro intermo, de
20% del producto, fue una de las mas altas de los ultimos
afios, junto con la registrada en 1997.

En 2000, la inversién en maquinaria y equipo
evolucioné por debajo del PIB, en tanto que la destinada
alaconstruccién se mantuvo estable como porcentaje del
producto. En la inversion interna, el componente més
dindmico fue la inversidén piblica, que habia declinado
hasta mediados de los afios noventa, para luego
estabilizarse en algo menos de 4% del PIB.

2. La inversion

En 2000, 1a inversién total crecid a la par con el producto
interno bruto, después de una caida de 7.2% en 1999
(véase el cuadro IIL.5). La inversién fija, sin embargo,
que representa la ampliacién de la capacidad productiva,
aumentd s6lo 2.4% (véase el cuadro I11.6). Como
porcentaje del PIB, la inversion total de la region
(incluida la variacién de existencias) se mantuvo en
22%, mientras que la inversion fija disminuyé de 19.9%
a 19.6% del PIB. El comportamiento de la inversién
publica fue algo mas dindmico que el de la privada, aun
cuando la inversidn en la construccién se estancé y las
compras de maquinaria y equipo se expandieron algo
menos de 6%.

El contexto internacional contribuyé
considerablemente al crecimiento econdmico y la
recuperacion de la inversién al generar una demanda
externa muy fuerte. Por su parte, la inversién
extranjera directa (IED), aunque se redujo en
comparacion con el ano 1999, su monto siguié siendo
muy alto; la afluencia de IED se triplicé con creces
durante la década de 1990.

En este panorama coyuntural resulta importante
destacar que el incremento de la inversion y el ahorro
nacional en un contexto de politicas econémicas de
mediano y largo plazo, asi como la consolidacién de
sistemas financieros estables y profundos, contindan
siendo los desafios fundamentales a los que debe
responder una estrategia viable de crecimiento y de
financiamiento para el desarrollo.

Generalmente, la inversion entre paises es uno de los
componentes de la oferta y la demanda que presenta
comportamientos mdas heterogéneos; esta caracteristica
fue especialmente acentuada en 2000, afio en que la
inversion crecié 44% en Ecuador y cayd 13% en
Nicaraguay Uruguay. En 8 de las 19 economias con datos
disponibles la inversion total descendié abruptamente.

El desempefio de los paises en materia de inversion
estuvo relacionado con su ubicacién en el ciclo
econdmico. Como se sefiald anteriormente, el afio 2000
fue notable por la recuperacién del crecimiento en varios
paises (Chile, Colombia, Ecuador, Honduras y
Venezuela) después de la recesién sufrida en 1999.

6 En este capitulo se presentan las series de ahorro e inversidn a precios corrientes y a precios constantes de 1995. El balance ahorro-inversion a
precios corrientes es un mejor indicador de los flujos financieros, mientras que la inversién a precios constantes refleja mas adecuadamente la
expansion de la capacidad productiva y el crecimiento potencial de la economia.
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Cuadro lll.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL TOTAL
(Tasas de variacion anual)

Pais 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
América Latina y el Caribe b 6.6 7.0 10.7 -5.9 6.3 14.3 5.4 -7.2 3.8
Argentina ° 32.2 15.1 13.5 -13.0 8.8 17.5 6.7 -12.8 -8.3
Bolivia 5.4 -0.2 -11.0 12.6 18.9 31.1 27.0 -20.0 -08
Brasil -85 11.9 12.9 8.1 2.8 7.4 3.2 -7.7 2.2
Chile 20.4 21.3 -0.3 30.8 6.4 11.2 3.2 -241 12.5
Colombia 19.2 345 24.9 6.1 -12.0 -0.6 -7.3 -32.1 12.3
Costa Rica 28.7 16.9 1.1 -6.4 -10.0 24.9 24.9 -13.6 -41
Cuba - 58.3 -39.7 1.9 35.2 22.8 18.0 16.8 2.3 9.0
Ecuador -2.5 -4.3 5.6 6.3 -11.5 16.9 9.6 -49.8 44.3
El Salvador 26.3 9.6 14.0 14.0 -20.5 6.4 22.3 -55 4.3
Guatemala 29.5 -4.7 1.8 -1.6 -15.8 21.6 38.7 -1.4 1.6
Haiti -4041 -7.4 -741 88.8 -1.6 -1.5 7.4 6.7 1.3
Honduras 12.4 29.2 7.3 3.0 -6.3 8.5 0.3 7.5 3.8
México 13.7 -14 10.4 -35.3 26.2 25.8 9.2 4.1 8.8
Nicaragua 5.8 -18.9 26.1 19.1 9.8 19.3 11.0 37.8 -13.3
Panama 38.8 14.0 14.2 10.9 6.0 1.1 11.7 13.2 -0.8
Paraguay - 6.1 3.5 4.3 6.9 0.1 -1.9 -43 -35 -05
Perd 1.3 12.0 32.9 20.0 -4.9 14.8 -1.9 -13.4 -3.8
Republica Dominicana 247 6.6 -2.8 -5.6 6.6 19.2 30.5 11.1 7.5
Uruguay 13.7 9.8 12.8 3.9 -2.3 7.3 12.5 -8.0 -12.5
Venezuela 38.4 -19.0 - 30.1 39.0 -12.3 36.8 0.8 -15.1 10.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a ddlares a precios constantes de 1995.

&Cifras preliminares. ®En 1992 excluye variacion de existencias de Argentina. ®En el afio 1992, se refiere a formacion bruta de

capital fijo.
Cuadro II.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentaje del producto interno bruto)

Pais 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 200072
América Latina y el Caribe b 19.0 19.3 20.3 19.1 19.4 20.9 21.0 19.9 19.6
Argentina 17.1 18.6 20.0 17.9 18.5 20.1 20.7 18.7 17.2
Bolivia 16.6 16.3 14.3 15.5 16.6 20.2 249 21.1 19.6
Brasil 18.7 18.6 20.0 20.5 20.3 21.5 21.2 20.0 19.6
Chile 19.5 21.7 21.6 23.9 24.5 25.4 25.5 21.5 21.2
Colombia © 15.9 20.7 23.8 22.9 22.2 21.1 19.3 15.1 14.8
Costa Rica 18.5 19.4 18.9 18.7 17.1 18.7 21.7 19.6 18.4
Cuba 12.7 10.8 7.6 7.8 9.8 9.8 10.3 9.8 10.2
Ecuador 18.9 18.6 18.5 18.6 18.5 18.5 19.4 14.5 15.5
El Salvador 15.3 16.6 17.6 18.7 16.3 16.9 17.7 17.1 17.7
Guatemala 14.4 15.0 14.1 14.5 13.7 16.2 18.5 18.9 18.0
Haiti © 8.0 7.6 7.7 13.8 13.2 12.8 13.4 13.9 13.9
Honduras 225 28.5 29.0 24.0 24.6 271 29.0 31.3 28.4
México 21.8 20.8 21.6 16.2 17.9 20.5 21.2 22.0 22.6
Nicaragua 21.2 19.9 22.1 23.9 24.7 28.0 30.1 39.0 32.8
Panama 17.9 24.0 24.6 26.0 24.6 24.7 27.3 33.4 31.1
Paraguay 22.2 221 22.4 23.1 22.8 22.0 21.1 20.3 20.3
Peru 17.1 18.1 215 24 .1 22.8 24.6 24.4 21.5 19.8
Republica Dominicana 25.0 25.9 241 21.7 21.6 23.9 29.1 30.0 29.9
Uruguay 12.7 141 14.0 13.5 14.0 14.5 15.0 14.6 13.1
Venezuela 21.4 20.2 171 16.5 15.3 18.0 17.3 15.4 15.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
@ Cifras preliminares. b Incluye variacién de existencias de Haiti. Incluye variacién de existencias.
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Existen, ademds, otros dos grupos de paises: los que han
tenido un buen desempefio en los Gltimos cinco afios (Costa
Rica, Cuba, Guatemala, México, Nicaragua y la Republica
Dominicana) y los que durante ese perfodo han registrado
un bajo crecimiento (Argentina, Bolivia, Brasil, El
Salvador, Haiti, Panama, Pert, Paraguay y Uruguay).

En el grupo de paises que mostraron una
recuperacién, la inversién total se expandid
répidamente, después de haber experimentado una caida
muy pronunciada (-23%) en 1999. Gran parte de ese
incremento se debié a una recuperacién de las
existencias. Al contrario de lo esperado, en los paises
cuyo crecimiento ha sido sostenido el aumento de la
inversién fija no fue mayor que entre aquellos cuyas
economias se recuperaron. Esto se explica por una
reduccién de lainversién en Costa Rica y Nicaragua, tras
alcanzar grandes proporciones en afios anteriores. En los
paises con bajas tasas de crecimiento disminuyé la
inversion total y también la fija.

En 2000, la inversién privada en las
telecomunicaciones y en el sector de la energia dio
mayor dinamismo a estos flujos en un ndmero
importante de paises (Bolivia, Brasil, México,
Venezuela, Paraguay, Nicaragua).

En varios casos, las acciones de politica econdmica
tuvieron por finalidad incentivar la inversién. En
Argentina, las autoridades anunciaron medidas con ese
fin, tales como rebajas del gravamen sobre intereses
pagados y modificaciones de los procedimientos de
devolucién de IVA, asi como del tratamiento impositivo
aplicado a las amortizaciones. Sin embargo, estas
disposiciones no dieron resultado a causa del
decaimiento de las expectativas. Algo similar ocurrié en
Bolivia, donde el programa de reactivacién econémica
no tuvo éxito debido a un conjunto de factores tales
como la politica crediticia conservadora de la banca
privada, la terminacién del gasoducto a Brasil, obra que
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habia elevado notablemente la inversidn privada, y los
conflictos sociales relacionados con la erradicacidn del
cultivo de la coca. En Brasil, 1a inversion crecié
ligeramente, con un desempefio mas favorable en cuanto
a la compra de maquinarias y equipos que a la
construccién. En este caso también se destacaron las
cuantiosas inversiones en el 4rea de las
telecomunicaciones realizadas después del proceso de
privatizacion y del otorgamiento de concesiones para
operar sistemas de telefonia celular.

En México, una inversion publica dirigida
principalmente a la modernizacién, mantenimiento y
expansion de lainfraestructura energética determind que
lainversién repuntara 10%. La IED sobrepasé los 13 000
millones de ddlares, el monto mds alto de su historia, dos
tercios del cual provinieron de los Estados Unidos; las
manufacturas y las telecomunicaciones concentraron
80% del total. La merma de la inversién en Pert estuvo
relacionada con el estancamiento del crédito debido a la
delicada situacién financiera de muchas empresas, as{
como a la cautela de un sector bancario todavia en fase de
consolidacién. En Venezuela, la inversién apenas se
recuperd, especialmente la privada, cuyo crecimiento
fue inferior a 2% y se concentré en sectores puntuales,
como las telecomunicaciones y el petréleo. De este
modo, la inversién total representé un magro 13.5% del
PIB, nivel insuficiente para mantener un alto ritmo de
crecimiento econémico.

En Cuba, la inversiéon aument6é en los sectores
turistico, energético y agropecuario. No obstante, como
porcentaje del PIB, su nivel sigue siendo muy bajo. En
Guatemala, el ajuste fiscal y una mayor restriccién
crediticia ocasionaron la caida de la inversién tanto
publica como privada. El repliegue de la inversion en
Costa Rica se debid a las altas tasas de interés, las
expectativas poco favorables y el escaso progreso de las
reformas estructurales.

Cuadro 1.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DEL CAPITAL FIJO
(En porcentaje del producto interno bruto)

1990 1991 1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002

Formacién bruta

de capital fijo 18.4 18.4 19.0 19.3
Construccion 10.5 10.7 10.7 11.5
Magquinaria y equipo 7.8 7.7 8.3 7.7
Publica 5.0 4.7 4.3 4.5
Privada 13.4 13.8 14.7 14.8

20.3 19.1 19.4 20.9 21.0 19.9 19.6

12.0 11.0 11.5 12.0 11.7 111 111
8.3 8.2 7.9 8.9 9.3 8.8 8.5

3.6 3.5 3.7 3.8 3.7 3.8 3.7
16.7 15.6 15.6 17.0 17.3 16.1 15.9

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

& Cifras preliminares.
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3. El ahorro

El ahorro nacional en 2000, sea que se mida a precios
constantes o corrientes, fue mayor que en 1999, Cabe
recordar que, por razones metodolégicas, al comparar
ambas series, el nivel del ahorro nacional resulta mds alto
a precios constantes que a precios corrientes.

El ahorro publico se torné positivo después de
registrar tasas negativas durante tres afios. En este
resultado influyé de modo determinante la situacién
econémica de Brasil, ya que después de la devaluacion de
1999 se logré llegar a tasas de interés mucho mas bajas, lo
que se tradujo en una disminucion importante del déficit
publico. Otro factor relevante fue el aumento de los
ingresos en algunos paises productores de petréleo,
principalmente México y Venezuela, por el alza de los
precios de este producto en el mercado mundial.

a) FElahorroexternoylainversién extranjeradirecta’

El ahorro externo se redujo en 2000 a 2.8% del PIB.
Por su parte, la inversion extranjera directa declind, tras
haber mantenido una tendencia ascendente durante toda
la década de 1990. Esta evolucién se enmarca en un
contexto mundial en el que los flujos de IED superaron el
billén de ddlares en 2000, con un crecimiento de mds de
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10%. En la distribucién geogrdfica de la inversidn
extranjera directa por destinos se confirmé su creciente
concentracion en los paises desarrollados, especialmente
Alemania y los Estados Unidos. Los flujos hacia los
paises en desarrollo, en particular los de América Latina
y el Caribe y Asia, se mantuvieron en 2000
pricticamente en el mismo nivel que en 1999.

En América Latina, la caida de la inversién
extranjera directa 2000 con respecto al afio anterior
responde en gran medida a elementos puntuales, por lo
que no seria adecuado identificar una tendencia sobre esa
base. La explicacion de la diferencia entre ambos afios
radica en s6lo tres adquisiciones efectuadas en 1999, que
fueron la de Yacimientos Petroliferos Fiscales de
Argentina por la empresa espafiola Repsol y las de
Endesa y Enersis en Chile por Endesa Espafia. Asi, en
Brasil y México los flujos de inversidn extranjera directa
mantuvieron un nivel similar al de 1999, mientras que en
Argentina y Chile experimentaron bruscas caidas.

Los recursos destinados a fusiones y adquisiciones
de empresas privadas durante el periodo 1999-2000 se
concentraron notoriamente en el sector de los servicios;
la participacion del sector primario fue menor y aun
mucho mds baja la de la industria manufacturera.

Cuadro lI1.8

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

(En porcentaje del producto interno bruto)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
1. Ahorro interno 20.3 19.2 19.8 20.0 19.8 20.3 18.4 19.3 20.0
2. Renta de factores -2.6 -2.6 -2.2 -2.4 2.4 -2.5 -2.6 -3.1 2.7
3. Transferencias 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 1.0 0.9
4. Ahorro nacional bruto (1+2+3) 18.7 17.4 18.3 18.5 18.2 18.6 16.7 17.2 18.1
Publico 2.7 2.8 0.5 0.4 -0.1 -0.5 -1.3 0.6
Privado 14.8 15.6 18.0 17.9 18.7 17.2 18.5 17.5
5. Ahorro externo 2.5 3.2 3.2 2.5 2.3 3.7 4.6 3.4 2.7
6. Formacion bruta de capital (4+5) 21.2 20.7 21.5 21.0 20.6 22.3 21.4 20.6 20.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a dolares a precios corrientes.

@ Cifras preliminares.

7 Véase CEPAL (2001).
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Gréfico lil.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: AHORRO EXTERNO, INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA Y CRECIMINETO DEL PIB

(En porcentaje del PIB y tasas de crecimiento)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
C. Precios, empleo y salarios
1. Precios

Enel afio 2000, la evolucién de los precios internos de los
paises de América Latina y el Caribe continud
mostrando, en general, el moderado ritmo de incremento
de los dltimos afios. La tasa regional de inflacién fue de
algo menos de 9%, levemente inferior a la del afio
precedente, lo que la convertiria en Ja mas baja en mas de
50 afios. Ademds, este resultado se logré en un contexto
sin inflaciones reprimidas, pese a la fuerte alza del precio
del petréleo en el mercado internacional, asi como, en
ciertos paises, a una mayor devaluacién de sus monedas.
La inflacién habia sido explosiva durante la década de
1980y en los primeros afios noventa, con incrementos de
precios de tres y cuatro digitos e incluso algunos
episodios hiperinflacionarios, pero luego comenzé a

disminuir rapidamente, de 880% en 1993 a 10% en 1997.
Aunque el buen desempefio fue generalizado, hubo
diferencias importantes entre paises; pocas economias
tuvieron baja inflacién, un grupo numeroso mostré un
ritmo moderado y s6lo en dos se observaron situaciones
preocupantes, ya sea porque el alza de precios fue
todavia considerable o porque mostré incrementos
significativos.

En algunos pafses con baja inflacién se observé en
2000 un leve ascenso del ritmo de aumento de los
precios, aunque sus exitosos procesos estabilizadores no
parecian frustrarse. No obstante, disminuyé el nimero
de economias con inflacién inferior a 5%, pero también
se redujo el de aquellas con tasas de mas de un digito, y
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Cuadro 1.9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012

América Latina y el Caribe 414.0 877.0 333.1 25.8 18.2 10.4 10.3 9.5 8.7 75
Argentina 17.5 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -0.3
Barbados 3.3 -1.0 2.1 2.8 1.8 3.6 1.7 2.9 3.8 2.6
Bolivia 10.5 9.3 8.5 10.6 9.9 6.7 4.4 3.1 3.4 2.7
Brasil 1149.1 24891 929.3 22.0 9.1 4.3 2.5 8.4 5.3 8.1
Chile 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 23 4.5 3.6
Colombia 25.1 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.1 8.8 7.9
Costa Rica 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.0 10.3 12.1
Ecuador 60.2 31.0 25.3 228 25.6 30.6 43.4 60.7 91.0 33.1
El Salvador 20.0 12.1 8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.0 4.3 3.5
Guatemala 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 5.1 6.3
Haiti 16.1 44 .4 32.2 24.8 14.7 15.6 7.4 9.7 19.0 16.7
Honduras 6.5 13.0 28.9 26.8 253 12.8 15.7 10.9 10.0 9.4
Jamaica 40.2 30.1 26.9 25.5 15.8 9.2 7.9 7.0 6.1 71
México 11.9 8.0 7.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0 6.6
Nicaragua 3.5 19.5 12.4 10.9 12.1 7.3 18.5 7.2 9.9 7.7
Panama 1.6 0.9 1.4 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.5 0.7 -0.4
Paraguay 17.8 20.4 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4 8.6 6.7
Perd 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.8 3.8 2.5
Republica Dominicana 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 5.1 9.1 10.2
Trinidad y Tabago 8.5 13.4 55 3.8 4.3 3.5 5.6 3.4 5.6 6.3
Uruguay 59.0 52.9 441 35.4 24.3 15.2 8.7 4.2 51 4.3
Venezuela 31.9 459 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.1 13.4 12.5

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

& Corresponde a la variacion de julio de 2000 a junio de 2001.

algunas ya estdn casi en 10%. De este modo. 20 de los 22
paises considerados registraron una inflacién de sélo un
digito o de poco mds de 10%. El ritmo inflacionario fue
altoy, ademas, se aceleré sélo en Ecuador, donde pasé de
61% en 1999 a 91% en 2000, y en Haitf, que registré una
tasa de 19%, 10 puntos porcentuales mas que el afo
anterior.

El indice de precios al por mayor (o al productor,
segln sea el caso) para el conjunto de la regién tuvo un
alza de 10.9% en 2000, once puntos porcentuales menos
que en 1999, cuando habia llegado a 22%, pero casi tres
més que el 8% anotado en 1998. La diferencia con
respecto a los precios al consumidor, aunque menor que
en 1999, se debid principalmente al desfavorable
desempeiio de Brasil, cuyo indice al por mayor aumenté
siete puntos porcentuales mas que su IPC. En los demads
paises los precios al por mayor también subieron més que
los de consumo, con la excepcién de Ecuador.

Varios factores explican el comportamiento de la
inflacién en 2000. Por la parte de la demanda estan las
politicas monetarias, que en general continuaron siendo
prudentes, lo que ayud6 a mantener bajo el ritmo de
incrementos de los precios. También se revirtié, aunque
parcialmente, el deterioro de las cuentas fiscales

observado en los tltimos afios. Tampoco se presentaron
problemas graves de solvencia y liquidez en el sistema
bancario, que en el pasado habia constituido una de las
principales fuentes de gastos cuasifiscales.

Por su parte, la reactivacién que mostrd la regién en
2000 no tuvo mayores efectos sobre la inflacién, ya que
no fue significativa y se dio en un dmbito de capacidad
productiva ociosa. El crecimiento del producto regional
resultdé moderado y en sélo dos economias hubo un
aumento apreciable del nivel de actividad.

Entre los factores de la oferta que explican la
inflacién en 2000 figuran nuevamente las variaciones de
costos vinculadas al tipo de cambio y el precio del
petréleo. En menor medida incidieron los salarios, las
tarifas de los servicios publicos y los impactos de oferta
por calamidades naturales. La influencia del tipo de
cambio se manifesté en formas antagénicas, ya que en
algunos paises presiond la inflacién al alza, mientras que
en otros volvid a constituirse en puntal del proceso de
estabilizacién. En los dltimos afos, la mayor
vulnerabilidad mostrada por el sector externo provocéd
alteraciones en las politicas de estabilizacién. Si bien en
algunos paises se ha abandonado la politica de ancla
cambiaria, todavia persiste en varios de ellos. En general,
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las devaluaciones que experimentaron ciertas monedas
de la regién durante el afio 2000 fueron moderadas,
excepto en los casos de Ecuador y Haiti. Por
consiguiente, las depreciaciones no se tradujeron en
incrementos de similar magnitud de los precios al
consumidor, ya que la demanda interna no era tan alta
como para que se pudieran traspasar a los precios de
venta.

En otros paises, por el contrario, el mantenimiento
de la estabilidad del] tipo de cambio nominal o su
reducido deslizamiento facilitaron el control de la
inflacién. Los casos mds sobresalientes fueron los de
Argentina, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Perd
y Venezuela. Por otra parte, las depreciaciones que suftié
el euro respecto del délar prestaron un apoyo adicional al
combate contra la inflacién en los paises que mantienen
relaciones comerciales importantes con Europa.

En 2000, el aumento de la cotizacién internacional
del petréleo presiond lainflacién al alza en los paises no
exportadores de hidrocarburos, por el ajuste de los
precios internos de los combustibles. En los paises que
producen petréleo, en cambio, el ascenso de su precio
contribuy6 a mejorar la situacién fiscal y del mercado
de cambios. Por consiguiente, sus monedas se
apreciaron y esto contrarrestd las presiones
inflacionarias.

Los precios también fueron afectados por
incrementos de las tarifas de los servicios publicos,
como electricidad y telecomunicaciones. En ambos
casos, el ajuste se debid principalmente a que en las
clausulas contractuales de la privatizacién de las
empresas que prestan los servicios se vinculalarevision
de las tarifas a la evolucidn de determinados indices de
precios. Los aumentos de los salarios, por su parte, no
crearon presiones inflacionarias, ya que fueron
moderados. En algunos paises su incremento fue menor
que el de los precios, sea por los efectos de crisis
econdmicas serias o por el deterioro de las condiciones
de trabajo. Por iltimo, los impactos de oferta, como los
originados por catastrofes climdticas, no tuvieron gran
incidencia en 2000.

Los paises de la regi6én se pueden agrupar
actualmente en tres categorias: i) los de baja inflacién,
que registraron incrementos de precios inferiores a 5%
anual; ii) los de inflacién moderada, con tasas entre 5%
y 20% al ano; y iii) los de alta inflacién, donde los
precios aumentaron entre 20% y 100%. Habria un
cuarto grupo, el de inflacién muy alta, con tasas anuales
de tres o cuatro digitos o con hiperinflacién, pero en
2000 volvi6 a estar vacio.

El grupo de los paises de baja inflacién lo integran
actualmente Argentina, Barbados, Bolivia, Chile, El
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Salvador, Panamd y Perd. Algunos de ellos han
permanecido en €l desde hace varios afios, mientas que
otros se incorporaron por primera vez en 1998 o 1999.
Argentina tuvo notables avances en su proceso de
estabilizacion desde que adoptd, en 1991, el régimen de
convertibilidad con el délar. En 2000 volvié a registrar
una deflacién, como resultado de la situacién recesiva
que se desencadend a partir del segundo semestre de
1998. En Panamd, la inflacién ha sido tradicionalmente
baja y en 2000 se registr6 una tasa de 0.7%, algo inferior
aladel afio precedente. En Barbados, otro pais estable de
larga data, la inflacién llegé a 3.8% al incrementarse en
un punto porcentual debido basicamente al alza del
precio del petréleo. En los otros cuatro pafses de este
grupo —Bolivia, Chile, El Salvador y Peru- se
consolidaron en 2000 los procesos de estabilizacion
emprendidos hace ya varios afios. Sin embargo, en Chile
y El Salvador la inflacién se acentud ligeramente por el
aumento del precio del petrdleo.

Pertenecen al grupo de inflacién moderada 14
paises. En cinco de ellos —Brasil, Guatemala, Jamaica,
Trinidad y Tabago y Uruguay- la inflacién fue inferior a
8%, mientras en otros ocho —Colombia, Costa Rica,
Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Repiblica
Dominicanay Venezuela— se registraron alzas de precios
entre 8% y 13% en el afo. El miembro restante es Hait{,
que estuvo cerca del borde superior de 20%.

Brasil, cuyo proceso de estabilizacién habfa sufrido
unrevés en 1999 a raiz de la devaluacién de enero de ese
afio, logré un bajo incremento de precios en 2000, pese a
la reactivacién de la economia y el alza del tipo de
cambio. En ese resultado mas favorable incidié la
reduccién del déficit fiscal y el mantenimiento de una
severa politica monetaria. Parte importante de la
inflacion registrada por el pais en 2000 se explica por los
fuertes aumentos del precio del petréleo en el mercado
mundial. En Guatemala la inflacién fue de poco més de
5%, una de las tasas mas bajas desde 1982, mientras que
en Jamaica se redujo a 6% y en Trinidad y Tabago, pais
que casi siempre ha mostrado incrementos de precios
muy modestos, se incrementé mdas de dos puntos
porcentuales. En Uruguay, en cambio, que hasta hace
muy poco exhibia elevadas tasas de inflacién, en 2000
logré un registro de poco mas de 5%, aunque levemente
superior al de 1999, que habia sido el mas bajo de los
ultimos 50 afios.

En tres paises pertenecientes a este grupo de
inflacién moderada —Nicaragua, Paraguay y Repitblica
Dominicana— los procesos de estabilizacién sufrieron
retrocesos, pese al reducido deslizamiento cambiario. El
alza del precio del petréleo explica en gran parte esos
desfavorables desempefios. En cambio en Colombia, la
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tasa de inflacién de 8% en 2000 fue la mas baja en 30
anos, lo que vino a afianzar su proceso de estabilizacion,
pese al alza del tipo de cambio y la reactivacion de la
economia después de la severa recesion de 1999.
También en México se redujo el ritmo inflacionario, que
volvié a un digito por primera vez desde 1995. En un
nivel un poco mds alto se ubicaron Costa Rica y
Honduras, sin grandes cambios con respecto al afio
anterior. En Venezuela, por su parte, la tasa de inflacion
descendié de 20% a 13%, por 1o que ya no es una de las
mas altas de la regién y estd proxima al nivel promedio
de América Latina y el Caribe. Este resultado se explica
bdsicamente por la fuerte caida del tipo de cambio real.
En Haiti, en cambio, la inflacién se sigui6 acelerando en
2000; esta vez tuvo un incremento de 10 puntos
porcentuales, atribuible en particular al hecho de que el
gobierno se financié con créditos del Banco de la
Republica de Haitf por no tener acceso a otras fuentes. Si
bien se aplicaron medidas monetarias restrictivas, no se

2. Empleo y salarios

a) Rasgos principales

A pesar de un crecimiento econémico a un ritmo
relativamente elevado, a escala regional el desempleo
cedid s610 0.3 de punto porcentual hasta ubicarse en 8.5%,
un nivel todavia muy alto en la comparacion histérica.
Este leve descenso fue posible gracias a que una
expansién bastante dindmica del empleo permitié que en
2000 la tasa de ocupacién se recuperara en 0.6 de punto
porcentual. Aun asi, su valor se situé por debajo del
alcanzado tanto en 1998 como a comienzos de la década.
A pesar de que el nimero de ocupados creci6 al ritmo mas
alto de los tltimos afios, el desempleo no se redujo de
manera correlativa debido a un importante aumento de la
oferta laboral. En efecto, en 1999 la tasa de participacion
se habia retraido en un contexto de marcado
empeoramiento de las oportunidades laborales. pero en
2000 volvié a subir a los niveles registrados en 1998.

La evolucién laboral a nivel de la regién fue
claramente determinada por los resultados de las dos
economias latinoamericanas de mayor tamario, Brasil y
México, que tienen una fuerte incidencia en la medicion
ponderada de los indicadores correspondientes. Al
contrario de lo ocurrido en muchos de los afios noventa,
en ambos paises se registraron tendencias similares y
relativamente favorables, sobre todo en lo que respecta a
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pudo impedir la rdapida depreciaciéon de la moneda
nacional ni el progresivo ascenso de la inflacién.

El unico integrante del grupo de paises de alta
inflacién fue Ecuador, donde el proceso inflacionario se
agudizé en el aflo, con un alza de precios de 91%. En el
perfodo de 12 meses que terminé en septiembre de 2000
la inflacion habia llegado a 108%, resultado no conocido
en el pafs. Esto significd, ademds, que reaparecieran en la
region, por primera vez desde 1995, inflaciones anuales
superiores a 100%. Las causas de este deterioro fueron la
acelerada depreciaciéon cambiaria y la magnitud de la
emision monetaria. Sin embargo, en los tltimos meses
del afio el ritmo inflacionario mostré un claro
debilitamiento a raiz de la dolarizacion de la economia,
que sustituyé la moneda nacional por el ddlar
norteamericano en todas las transacciones comerciales y
financieras. En todo caso, el aumento anual de precios
fue superior al de 1999 debido a las fuertes alzas
registradas en el primer semestre.

su dinamismo en la generacion de empleo vy,
especificamente, de empleo asalariado. Sin embargo, en
los demds paises el mercado de trabajo exhibié
situaciones mucho mds heterogéneas y en la mayoria de
ellos la evolucion de los indicadores laborales no fue tan
positiva. En consecuencia, en el promedio simple de los
paises de laregion, latasa de ocupacién baj6 0.2 de punto
porcentual, a diferencia del aumento en el promedio
ponderado, y la tasa de desempleo decrecié 0.2 de punto,
menos que en el promedio ponderado. Los salarios
medios reales se mantuvieron en la trayectoria
ascendente observada durante la década, con un
predominio de leves incrementos, en torno de 1%.

De esta manera, la evolucién de los mercados de
trabajo en la regién mostré signos mixtos y la importante
recuperacion del crecimiento econémico no se tradujo en
una mejoria generalizada de los indicadores laborales.
Las diferencias entre el desempefio laboral de los paises
se explican en gran parte por sus disparidades en
términos de crecimiento econdmico. En efecto, dentro de
un grupo de paises para los que se dispone de
informacidn laboral relativamente amplia, los cinco con
tasas de actividad econémica mads elevadas, Brasil,
Chile, México, Nicaragua y Repiblica Dominicana,
tuvieron un desempeifio laboral relativamente positivo,
sin excluir por esto importantes debilidades, como la
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baja generacién de empleo en Chile y la caida de los
salarios reales en Brasil. En el otro extremo, el escaso
dinamismo econdémico de Argentina, Paraguay y
Uruguay redundé en un desempeiio laboral negativo. En
conjunto, el indice de desempefio laboral, (que se
presenta al final de este capitulo), fue positivo en ocho
paises y negativo en otros nueve.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe

b) El desempleo

Después de llegar en 1999 a una tasa de desempleo
de 8.8%, superior a la registrada durante la crisis de la
deuda de los afos ochenta, en 2000 este indicador
descendié moderadamente, a 8.5% (véase el cuadro
111.10).

Cuadro 11.10

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

1980 1985 1990 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  2000°

América Latina y el Caribe ° 6.2 7.3 5.8 6.5 6.6 7.5 7.9 7.5 8.1 8.8 8.5
Promedio simple de 22 paises 10.0 9.5 10.1 10.5 9.9 9.7 10.6 10.8
Argentina

Areas urbanas® 2.6 6.1 7.4 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3 15.1
Barbados

Total nacional 14.7 24.3 21.9 19.7 15.6 14.5 12.3 10.4 9.2
Bolivia

Capitales departamentales 5.8 7.3 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 6.1 8.0 7.6
Brasil

Seis areas metropolitanas 6.3 5.3 4.3 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6 71
Chile

Total nacional ® 10.4 15.3 7.8 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2
Colombia ¢

Siete areas metropolitanas 10.0 13.9 10.5 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4 20.2
Costa Rica

Total urbano 6.0 6.7 5.4 4.0 4.3 5.7 6.6 59 5.4 6.2 5.3
Cuba

Total nacional 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 5.5
Ecuador ¢

Total urbano' 5.7 10.4 6.1 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5 151 141
El Salvador

Total urbano 10.0 8.1 7.0 7.0 7.5 7.5 7.6 6.9 6.5
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
Jamaica ®

Total nacional 15.3 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5 15.7 15.5
México

Areas urbanas ® 4.5 4.4 2.7 3.4 3.7 6.2 5.5 3.7 3.2 2.5 2.2
Nicaragua

Total nacional 3.2 7.6 17.8 17.1 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7 9.8
Panama®

Regién metropolitana 9.9 15.6 20.0 15.6 16.0 16.6 16.9 15.5 15.2 14.0 15.2
Paraguay

Total urbano” 4.1 5.2 6.6 5.1 4.4 5.3 8.2 7.1 6.6 9.4 10.7
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
Reptblica Dominicana ¢

Total nacional 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8 13.9
Trinidad y Tabago

Total nacional® 20.1 19.8 18.4 17.2 16.2 15.0 14.2 13.1 12.5
Uruguay )

Total urbano' 7.4 13.1 8.5 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1 11.3 13.6
Venezuela

Total nacional 6.0 131 10.4 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.3 14.9 14.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

@ Cifras preliminares. ® Hasta 1990 no se incluye el Caribe.
d Incluye el desempleo oculto. ®La cifra de la columna para 1985 corresponde a 1984. 1999 y 2000, Cuenca, Guayaquil y
Quito. 9 Estimaciones oficiales. P Hasta 1993, las cifras corresponden al area de Asuncion metropolitana. "En 1980
y 1985, las cifras corresponden a Montevideo.

° Representa un alto y creciente nimero de areas urbanas.
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El hecho de que en 2000 un crecimiento econémico
relativamente elevado, de 4% para la regién en su
conjunto, ejerciera sélo un somero impacto en el
desempleo, no es novedoso y coincide con la tendencia
predominante en los anos noventa.

Segun se ilustra en el grafico II.7. si bien la
expansion de la actividad econdémica demostré incidir
favorablemente en el desempleo durante la década de
1990, el nivel de crecimiento necesario para gue la tasa
de desempleo descendiera se situé en un valor
relativamente elevado, alrededor de 4%. Cuando el
crecimiento no alcanzé ese ritmo también tuvo un éfecto
positivo, pero éste fue sélo el de frenar el aumento del
desempleo en 0.2 de punto por cada punto porcentual de
crecimiento. Para la regién, por lo tanto, una baja muy
leve de la tasa de desempleo en 2000 con un crecimiento
econdmico de 4% es un resultado mediocre, pero aun asi
ligeramente mds positivo que la tendencia observada
durante la década.

Entre 1as mejorfas registradas en 2000, la primera caida
del desempleo en Brasil desde 1995 y su continuo descenso
en México, Nicaragua y Trinidad y Tabago fueron las mas
destacadas. Por otra parte, en Argentina, Colombia y
Uruguay la tasa de desempleo volvié a subir. En el caso de
Colombia, esta tendencia se ha mantenido desde 1996.

Durante la década de 1990, la trayectoria del
desempleo ha sido ascendente, pues entre 1991 y 1995 el
promedio fue de 6.6% y se elevé a 8.2% en el segundo
quinquenio, con un maximo en 1999 y una leve
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moderacién en 2000. De esta manera, en el transcurso de
un decenio el desempleo dejé de ser la expresion
transitoria de una crisis econémica profunda para
convertirse —conjuntamente con el subempleo— en una
manifestacion de la debilidad de la demanda laboral en
las economfias de la region.

¢) La oferta laboral

Laofertalaboral se recuperé de su marcada caida del
afio anterior y la tasa global de participacion, segtn el
promedio ponderado de 12 paises, volvié a 58.3%, su
nivel de 1998. A este repunte de la oferta laboral
contribuy6 en muy alta medida el comportamiento de la
tasa de participacién de Brasil, que subi6 por primera vez
desde 1996 y en forma pronunciada, 0.9 de punto
porcentual. Aun asi, en 2000 la participacion laboral en
las principales dreas metropolitanas del pais se ubicaba
en un nivel 3.5 puntos mds bajo que a comienzos de la
década. A lo largo de los afios noventa esta declinacion
de la oferta laboral en Brasil contrarrestd la tendencia
claramente ascendente seguida por ésta en el resto de la
region (véase el grifico I11.8). En 2000, sin embargo, el
comportamiento de la tasa global de participacion fue
opuesto, pues cayo en 7 de 12 pafses y esto, al igual que
en 1999, indujo nuevamente un descenso del promedio
simple de esta tasa, esta vez de 0.2 de punto porcentual.
En varios paises, especialmente en Ecuador, la presién
de la oferta de trabajo también disminuyé debido a la
gran magnitud de los flujos migratorios.

Grafico IIl.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y VARIACION DEL DESEMPLEO
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Grafico 111.8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (12 PAISES): TASA GLOBAL
DE PARTICIPACION (TGP) Y TASA DE OCUPACION (T0)?
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
&La TGPy la TO se expresan como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, al igual
que el promedio regional ponderado del desempleo, representado por el area sombreada.

La dispar evolucién de la oferta laboral esta
relacionada con la dindmica del crecimiento econémico.
Como puede observarse en el grafico I11.9, en un primer
grupo de paises un persistente crecimiento econdémico
(casos de México y Reptiblica Dominicana) o una cierta
recuperacién de la actividad después de un periodo de
estancamiento o una profunda crisis econémica (casos
de Brasil, Colombia y Ecuador) incentivaron una mayor
insercion laboral. En este sentido, Chile constituyé una
excepcion, pues la importante recuperacion del
crecimiento no se tradujo en un incremento
correspondiente de la demanda de trabajo, por lo que la
percepcidn de los inactivos potencialmente interesados
en una insercién laboral no mejoré, y la tasa de
participacion incluso se retrajo. En un segundo grupo
(Argentina, Bolivia, Costa Rica, El Salvador, Panamd,
Peru, Uruguay y Venezuela), las tasas de crecimiento
fueron moderadas, bajas o negativas, lo que inhibi6 el
interés en insertarse en el mercado de trabajo; asi, en
todos estos pafses, la participacién laboral tuvo un
retroceso, excepto en Uruguay, donde aumenté
levemente después de una marcada caida el aflo anterior.
También en Perd y Venezuela se observaron ciertas
diferencias, porque en ambos casos la participacién bajo
a pesar de una recuperacién del crecimiento econémico
después de dos afios de crisis y estancamiento. En lo que

respecta especificamente a Venezuela, la tasa de
participacion se redujo después de un bienio de marcados
incrementos de lainsercién laboral y del pesorelativo del
sector informal en el empleo, en un contexto de fuerte
crisis econémica y de esfuerzos de los hogares por
generar mas ingresos mediante el aumento del nimero de
perceptores. De esta manera, la caida de la participacién
laboral en este caso puede interpretarse como un efecto
del desaliento, ya que a pesar del repunte del crecimiento
econémico la tasa de ocupacién cayé 0.7 de punto
porcentual y esto, en muchos hogares, se habria
traducido en una percepcién negativa acerca de las
posibilidades de encontrar trabajo.

Es interesante sefialar que en 2000 el descenso de la
participacion laboral en el promedio simple se debié en
mayor medida al comportamiento de la inserci6n laboral
de los hombres que al de las mujeres. En efecto, en el
caso de los primeros el promedio registra una caida
pronunciada, y en 10 de 13 paises que cuentan con
informacidén desagregada por sexo, la tasa de
participacidén de los hombres se redujo, mientras que la
de las mujeres lo hizo sélo en siete, y el promedio simple
de su tasa de participacién se mantuvo practicamente
constante (véase el cuadro II1.11). Este comportamiento
parece indicar que la hipétesis de que la fuerza de trabajo
secundaria (aquella que fluctda entre la actividad y la
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Grafico 1.9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y PARTICIPACION LABORAL

Cambio de la tasa global de participacion
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

inactividad laboral segtin las necesidades y percepciones
de los hogares) la integran principalmente mujeres, estd
perdiendo su base empirica en forma progresiva, y que
un nimero creciente de mujeres entra al mercado de
trabajo con el proposito de lograr una insercién laboral
de largo plazo.

Comparando la situacién de 2000 con la de
comienzos de la década de 1990 se observa un marcado
aumento, de 2.5 puntos porcentuales, de la tasa global de
participacion en el promedio simple, lo que refleja el
desempefio de todos los pafses, excepto Brasil y
Repiblica Dominicana, casos en que se registrd una
caida y un estancamiento, respectivamente. Es claro que
este resultado se debe a la incorporacién laboral de las
mujeres, que subié alrededor de seis puntos
porcentuales, alcanzando as{ casi a 60% de la
participacion laboral de los hombres. Esta mayor
insercién laboral femenina es un fenémeno comin a
todos los paises, si bien con diferencias de magnitud. En
contraste, el promedio de la participacién laboral de los
hombres en 2000 es igual al de comienzos de la década,
lo que significa que ha permanecido basicamente estable
desde hace 30 afios, aunque a nivel de pafses el
porcentaje correspondiente ha experimentado
incrementos y disminuciones.

d) La evolucion del empleo

La recuperacién del crecimiento del empleo en Brasil
y su sostenido dinamismo en México incidieron en el
nimero de puestos de trabajo a escala regional, que se
expandi6 apreciablemente, a razén de 3.1%, ritmo similar
al registrado en 1997, un afio en que el PIB regional tuvo un
aumento bastante mas marcado que en 2000 (5.2% y 4%,
respectivamente). En consecuencia, la tasa de ocupacion
subi6 0.6 de punto porcentual, el mayor incremento de la
década, sin que con ello se compensara la caida de 0.9 del
afo precedente (véase el grafico I11.8). Sin embargo, en la
mayoria de los paises la evolucién del empleo no fue tan
favorable como en las dos economias mds grandes de la
region, por lo que en el promedio simple de 12 paises con
informacién disponible la tasa de ocupacion sufrié una
nueva caida de 0.2 de punto porcentual, que se suma a la de
0.8 experimentada en 1999.

Al desagregar la generacién de empleo por
categorias ocupacionales resalta el dinamismo del
empleo asalariado, en especial en las zonas urbanas de
Brasil y México, donde crecid a tasas por encima de 4%.
A nivel regional, esta categoria de empleo, excluido el
servicio doméstico, se expandi6 a razén de 3.2% (véase
el grafico H1.10), ritmo que supera claramente el de afios
precedentes.



76 Comision Econdémica para América Latina y el Caribe

Cuadro lll.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE PARTICIPACION @

Tasa globat
de participacion

Tasa de participacion
de los hombres

Tasa de participacion
de las mujeres

1991 1995 1999 2000° 1991 1995 1999  2000° 1991 1995 1999  2000°

Promedio simple 54.5 55.3 56.8 56.6 71.9 72.3 71.8 71.4 375 39.0 42.8 42.9

Argentina © 409 4541 463 452 549 570 568 559  28.1 34.2 36.7 35.6
Bolivia ¢ 51.5 55.0 56.8 55.9 532 62.0 63.4 650 372 434 50.4 47.8
Brasil © 61.1 55.0 57.1 58.0 80.0 650 722 727 443 480 43.9 452
Chile 52.7  59.3 54.4 53.7 757 767 743 733 308 439 35.3 34.9
Colombia 9 59.3 54.9 63.8 64.6 75.0 76.7 74.5 73.5 46.3 34.0 54.9 571
Costa Rica ' 522 539 548 534 749 759 7541 73.5 306 324 355 33.8
Ecuador” 56.8 53.9 563 568 71.3 759  68.1 68.3 432 324 452 46.0
El Salvador' 516 52.4 526 522 706 70.6  68.1 67.7 350 365 39.1 387
México’ 53.3 55,0 558 563 739 739 749 748 34.5 38.0 385 39.6
Panama * 57.5 61.7 612 599 773 813 797 788 381 425 43.2 416
F%ep.Dom.inicanaf 55.0 51.9 53.5 55.2 72.9 69.0 71.2 70.4 37.5 35.7 36.6 40.6
Uruguay! 57.4 59.1 59.3 597 733 738 720 719 438 46.6 48.6 49.3
Venezuela 59.8 61.7 663 646 814 820 837 819 38.1 41.4 48.8 47.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 La tasa de participacion se calcula como proporcion de la poblacién en edad de trabajar, con la excepcidn de Argentina, donde se la
calcula como proporcién de la poblacién total. Los datos no siempre son comparables, ya que la edad de la poblacidon en edad de

trabajar y las zonas geograficas consideradas varian.

octubre. ¢ Ciudades capitales de departamentos.
promedio del afio.
Cuenca, Guayaquil y Quito, promedio del afio.

periodo 1991/92. ' Nacional urbano, promedio del afio.

Como reflejo de la heterogeneidad de la generacién
de empleo, el trabajo por cuenta propia, cuya
productividad promedio es menor que la del empleo
asalariado, aument6 incluso a una tasa mds alta que éste
dltimo (3.8%). Resulta destacable su expansion en
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador y
Venezuela, paises con un crecimiento econdémico entre
bajo y moderado. El trabajo no remunerado, por el
contrario, mostré una fuerte reduccién de 7.9%. El
trabajo familiar no remunerado suele ser la categoria
ocupacional mas volatil, debido a su marcada
estacionalidad en la agricultura y a su tenue separacion
con respecto a la inactividad laboral (por ejemplo, en el
caso de estudiantes que ocasionalmente colaboran en un
negocio familiar). Sin embargo, més alld de los
problemas de mediciéon que pueden inferirse de estas
caracterfsticas, cabe resaltar que el descenso de la
participacién de esta categoria en la ocupacion total ha
sido una tendencia observable durante los afios noventa.
En 11 de 12 paises con informacion actualizada se
reporta una caida de este tipo de empleo en 2000. Las
causas posibles pueden encontrarse en la presion que
ejerce el entorno econémico de origen, especificamente
los problemas de ingreso en la economia campesina y los
negocios familiares no agropecuarios, a lo que se
agregan las alternativas de empleo remunerado

b Cifras preliminares.
¢ Seis areas metropolitanas, promedio del afio.
9 Siete areas metropolitanas, mes de diciembre.

¢ Gran Buenos Aires, promedio de abril-mayo y
f Total nacional,
" Nacional urbano, mes de noviembre. 1999 y 2000:

'Total nacional, promedio del afio. Los datos de las columnas de 1991 se refieren al
¥ Total nacional, mes de agosto.

(asalariado o no) que incentivan la salida, sobre todo de
los jévenes, de la economia familiar.

El empleo asalariado (incluido el servicio
doméstico) aportd 74% de los nuevos puestos de trabajo,
una proporcién elevada en comparacion con otros afios
de la década de 1990. La contribucién del trabajo por
cuenta propia fue de otro 35%, mientras que el fuerte
descenso del empleo no remunerado se expresé en una
participacion negativa de 14% (véase el cuadro I11.12).

La generacion de empleo por ramas de actividad
mostrdé algunas divergencias, de mayor o menor
envergadura, con respecto a las tendencias
predominantes durante los afios noventa. Se destaca el
dinamismo del empleo manufacturero, que crecié a la
misma tasa que el empleo en su conjunto, 3.1%, y generd
15% del nuevo empleo no agropecuario. Este resultado
contrasta con las bajas tasas de crecimiento registradas
en 1997y 1998 y su retraccién en 1995, 1996 y 1999, Por
su buen desempefio y por la relevancia de esta rama de
actividad en la estructura del empleo, las cifras recientes
se analizan con m4s detalle en la siguiente seccion.

En la construccién, el empleo crecié a un ritmo
mucho menor, de sélo 1.6%, como consecuencia de la
exigua generacidn de nuevos puestos de trabajo en paises
como Brasil, Chile y Colombia, y de su retraccién en
Argentina y Perd. Contrasta con estos casos la vigorosa
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Grafico 111.10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION NETA DEL EMPLEO, 2000
(En porcentajes)®

Total {14)
Sector agropecuario (8) ‘
Industria manufacturera (14)
Construccion (14)
Comercio (14)
Servicios basicos (12)
Servicios financieros (12)
Otros servicios (14)

Otras ramas de actividad (14)

Asalariados (14) :

Servicio doméstico ( 9)
Trabajadores por cuenta propia (14)
Trabajadores no remunerados (12)
Otras categorias (14)

Total (14)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

® Las variaciones se refieren a las tasas nacionales ponderadas por la poblacion
de 10 afios 0 mas y el peso relativo de cada rama de actividad y categoria de
ocupacion. Las cifras entre paréntesis indican el nimero de paises para los que
se dispone de informacion.

Cuadro ill.12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRIBUCIONES
A LA GENERACION NETA DE EMPLEO, 2000%

(En porcentajes)

Contribucién al crecimiento del empleo no Contribucion al crecimiento del empleo total
agropecuario por ramas de actividad por categorias de ocupacion
Total (13 paises)® 100 Total (13 paises)® 100
Industria manufacturera 15 Asalariados (incluido servicio doméstico) 74
Construccién 3 Trabajadores por cuenta propia 35
Comercio, restaurantes y hoteles 22 Trabajadores no remunerados -14
Servicios basicos 9 Otras categorias de ocupacion 5

Otros servicios (incluye servicios sociales,

comunales y personales y servicos

financieros, seguros, bienes inmuebles y

servicios a empresas) 45

Otras ramas de actividad 6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Para servicios basicos, 11 paises. b para trabajadores no remunerados, 11 paises.
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creacion de empleo en México, estimulada por un
crecimiento sectorial de 5%. A nivel regional, el aporte
de la construccion a los nuevos puestos de trabajo no
agropecuario fue de s6lo 3%, y el de las dos ramas del
sector secundario en su conjunto alcanzé a 18% (véase el
cuadro I11.12).

Al contrario de lo ocurrido en la industria
manufacturera, el empleo agropecuario, que a escala
regional habia mostrado un ligero repliegue durante los
afios noventa, en 2000 se mantuvo estancado. Su
comportamiento fue heterogéneo entre paises, pues en
cinco (Bolivia, Chile, El Salvador, Panama y Reptblica
Dominicana) de los ocho que disponen de informacién
sobre el empleo agropecuario en su conjunto, éste se
redujo, mientras que crecié en los otros tres (Colombia,
Costa Rica y Venezuela). Resalta especialmente el
incremento del empleo agropecuario en Colombia, en un
contexto de expansién del producto sectorial a una tasa
de més de 5%. Si bien no se cuenta con cifras
comparables, seglin las estimaciones disponibles
también en Brasil y México puede haber aumentado la
demanda laboral agropecuaria, impulsada por un
crecimiento sectorial de 5% y mds. Sin embargo, hay
indicios de que en la agricultura empresarial persisten
tendencias hacia una mayor incorporacién de
magquinaria, lo que va en detrimento de la contratacion de
mano de obra y acentda la precarizacién del empleo
agropecuario, pues éste, en su categoria formal, crecié
s6lo 0.5% en Brasil y en México incluso se retrajo 5%.

Asi, al igual que durante toda la década, fue
nuevamente el sector terciario el principal generador de
empleo, destacdndose en 2000 la rama de servicios
comunales, sociales y personales con una expansion
cercana a 4%. En Brasil, Bolivia y Colombia este rubro de
actividad mostré gran dinamismo, con un incremento del
empleo de alrededor de 5%. En algunos casos, el
crecimiento del empleo refleja el vigoroso crecimiento
econémico de algunas ramas de servicios, mientras que en
otros una parte importante de los nuevos puestos de trabajo
tiene su origen en actividades informales, que contribuyen
poco al PIB. Colombia parece ofrecer un ejemplo de esto,
ya que el valor agregado sectorial disminuy6 1%, en tanto
que el empleo tuvo un aumento de mas de 10%.

La rama de comercio, restaurantes y hoteles
nuevamente aporté un alto 22% a los nuevos puestos de
trabajo no agropecuarios debido a que el nimero de
empleos en esa actividad creci6 3.8%. Cabe destacar los
casos de Brasil, Colombia, Ecuador, México y Republica
Dominicana, que exhibieron aumentos del empleo en
esta rama superiores a 4%, atribuibles principalmente a
un marcado dinamismo de la actividad econémica, con
tasas de 5% y mas.
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Otro resultado que llama la atencion en vista de las
tendencias predominantes en el curso de los anos
noventa es la baja del empleo en la rama de servicios
financieros, seguros, bienes raices y servicios a
empresas, que habfa sido la primera en cuanto a
generacion de puestos de trabajo durante el decenio de
los noventa en su conjunto. En 2000, la ocupacién en esta
actividad disminuyé en Argentina, Colombia, Costa
Rica, Perii y Venezuela, pero continué expandiéndose en
Bolivia, Chile, Ecuador, E1 Salvador, Panama,
Republica Dominicana y Uruguay, siendo el resultado
final un descenso de 1.9%. En algunos paises, la
interrupcién del vigoroso incremento del empleo en esta
rama podria explicarse por la critica situacién de los
sistemas bancarios nacionales, asi como por el hecho de
que muchas empresas han puesto en prictica estrategias
de reduccidn de costos que pueden haber redundado en
un retroceso de la contratacién de servicios externos.

En contraste, el empleo siguié creciendo
satisfactoriamente, a razén de 2.6%, en los servicios
bdsicos (electricidad, gas y agua, y transporte,
almacenamiento y comunicaciones), rama que aporté
9% de los nuevos puestos de trabajo no agropecuarios.
En México, la generacién de empleo en estos servicios
tuvo un notable aumento de mds de 5%.

e) El empleo manufacturero

El crecimiento de 3% del empleo manufacturero en
2000 superdé con creces los resultados de los afios
precedentes, ya que entre 1990 y 1999 la ocupacién en
este sector aumentd a una tasa anual de 1.2% en laregion
en su conjunto, menor que la de 2.2% registrada por el
empleo total, lo que determiné que su participacion en la
estructura ocupacional se redujera marcadamente. Sin
embargo, se ha observado que la evolucién del empleo
manufacturero en el norte del subcontinente (México,
América Central, parte del Caribe), presenta diferencias
con la del sur, relacionadas con las distintas modalidades
de insercién productiva del sector. La industria
manufacturera de los paises del norte esta
crecientemente integrada en redes productivas centradas
en Estados Unidos, sobre todo mediante la actividad de
maquila, mientras que en la evolucién del sector
industrial sudamericano en las ultimas décadas ha
predominado el procesamiento de recursos naturales,
con un uso mucho més intensivo de tecnologia y capital
que de mano de obra. En consecuencia, segtin la mediana
de seis paises “al norte de Panamd”, el empleo
manufacturero creci6 4.3% durante el periodo indicado,
en comparacién con el 3.6% que registré el empleo en su
conjunto, mientras que en nueve paises sudamericanos
las tasas correspondientes fueron de -0.1% y 1.9%.
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Como se muestra en el cuadro I11.13 con el ejemplo
de México, la actividad de maquila ha sido la principal
impulsora del crecimiento del empleo manufacturero en
el norte del subcontinente, pues en la industria no
magquiladora formal la ocupacién sufrié una fuerte cafda
entre 1990 y 1995, para luego recuperarse lentamente
tras la depreciacion cambiaria del peso a partir de la crisis
de 1994-1995. De esta manera, el empleo manufacturero
en este Ultimo sector se situé en 2000 mas de 10% por
debajo de su nivel de 1990. Sin embargo. incluso esta
retraccién es un resultado mas favorable que el
observado a lo largo de la década en las principales
economias del sur que disponen de informacién. De
hecho, en Argentina, Brasil, Colombia y Perd el empleo
manufacturero formal cayé entre 20% y 30% durante los
anos noventa.

(Cudles fueron entonces los factores que dieron
lugar en 2000 a un resultado relativamente favorable en
términos de generacién de empleo manufacturero para la
region en su conjunto? La primera observacion es que tal
resultado no es representativo de lo ocurrido en todos los
paises de la regiéon. De hecho, en Argentina. Chile,
Colombia, Perd y Uruguay, pero también en Costa Rica
pese a ubicarse en el norte del subcontinente, el empleo
manufacturero formal volvié a caer, mientras que se
expandié en Brasil, Ecuador, Guatemala, México y
Nicaragua. En lo que respecta al empleo manufacturero
total, incluido el por cuenta propia y en microempresas,
el desempefio también fue diverso en los paises con
informacién disponible, ya que aumentd en Brasil,
Colombia, Méxicoy Nicaragua, en tanto que se redujo en
Argentina, Chile, Costa Rica, Panama y Venezuela.’

De esta manera, el contraste entre los resultados de
la evolucién del empleo manufacturero en 2000 y las
tendencias que predominaron durante la mayor parte de
los afios noventa se debe principalmente al desempefio
de Brasil y, en menor grado, al de Colombia. En el
primero de estos pafses, en un contexto de marcada
depreciacién cambiaria, creci6 el empleo manufacturero
en su conjunto y también el formal; en Colombia, a su
vez, el empleo manufacturero total se expandi6. pero se
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redujo levemente el formal. Por otra parte, en México, al
igual que durante todo el segundo quinquenio de los
noventa, en 2000 crecié el empleo manufacturero
formal, notablemente en la maquila y con mds
moderacién en la industria no maquiladora, con el
correspondiente impacto en el empleo en su conjunto, en
el cual la participacién de la industria manufacturera se
elevd. Los resultados en materia laboral de estos tres
paises no son sorprendentes, ya que figuran entre
aquellos en que el valor agregado sectorial registré los
mas notables aumentos en 2000: 5.7% en Brasil, 9.7% en
Colombiay 7.1% en México.

En México fue nuevamente la maquila el principal
motor de la generacién de empleo manufacturero, con un
aumento de casi 13% del nimero de puestos de trabajoen
2000y un total de mds de 1.3 millones de empleos a fines
del afio. También en Nicaragua y Repiiblica Dominicana
se amplid la ocupacién en la industria maquiladora, en
ambos casos a tasas de 8%, hasta llegar a sumar 24 000 y
206 000 personas empleadas, respectivamente.

Aparte de la maquila, hubo otras ramas de actividad
que contribuyeron a la expansién del empleo
manufacturero en México, y también en Brasil, donde
por primera vez en la década se observé un claro
incremento de la ocupacién formal en este sector. En el
primero de dichos pafses, la industria manufacturera que
registré la mayor expansiéon del empleo fue la de
productos metélicos, maquinaria y equipo (3.4%), y
dentro de ésta, la produccién de automéviles (5.4%); en
segundo lugar se ubicé larama de minerales no metalicos
(2%). en cuyo caso se destacé la produccién de cemento
y concreto (mds de 7%). Estos resultados reflejan,
respectivamente, el dinamismo de las exportaciones y el
ya mencionado repunte de la construcciéon. En Brasil, la
expansion de la demanda interna y la depreciacién
cambiaria (que conllevaron una mejoria de la
competitividad de la industria nacional y una reduccién
del costo relativo de la fuerza de trabajo) favorecieron la
expansioén del empleo, sobre todo en la produccién de
calzado (10.1%) y las industrias mecéanica (6.2%),
maderera (5.5%) y textil (5.4%).

8 Aparte de los paises mencionados, el empleo manufacturero en su conjunto aumenté en Ecuador, Perd y Reptiblica Dominicana y se redujo en
Bolivia y Uruguay. Para estos paises no se dispone de series suficientemente prolongadas, por lo que no se incluyeron en el cuadro 111.13.
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Cuadro [11.13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE EMPLEO INDUSTRIAL
(Indices 1990=100)

1980 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°?

Empleo industrial formal®
Argentina ... 100.0 95.9 93.6 91.3 86.0 82.7 82.1 79.5 74.3 72.2
Brasil! 108.9 100.0 88.4 87.7 87.8 87.7 83.6 82.3 78.8 76.1 78.4
Colombia ° 111.6 100.0 1024 103.8 101.2 98.3 94.7 89.5 87.1 77.2 76.0
Costa Rica* 100.0 102.0 102.7 103.5 103.2 94.3 996 1025 102.8 100.0
Ecuador® ... 100.0 97.6 96.2 89.7 84.8 81.0 79.0 77.6 76.4 80.3
Guatemala’ 81.5 100.0 125.7 130.6 1453 136.0 124.1 1324 1435 158.5 1758
México

Industria no maquiladora 105.7 100.0 95.0 88.9 86.3 78.5 80.2 84.2 87.3 87.8 88.6

Industria maquiladora 26.0 100.0 110.5 118.7 1281 1415 1645 1972 2214 2490 2805
Nicaragua ¢ 100.0 91.4 85.6 84.4 89.5 100.0 1123 132.7 152.8 182.5
Perd" 122.9 100.0 85.2 78.3 77.3 75.4 73.6 74.6 73.1 69.1 68.3
Uruguay' 945 100.0 85.8 74.6 61.3 54.8 52.2 52.2 49.0 43.2 41.9
Venezuela’ 91.8 100.0 107.2 1057 95.3 79.4 87.4 77.7 69.1 49.3
Empleo industrial total®
Argentina 1409 100.0 102.6 96.4 90.8 85.3 80.3 84.3 82.6 78.4 75.2
Brasil' 92.1 91.9 92.0 93.1 89.0 85.6 81.6 79.3 82.0
Chile™ 746 1000 1089 118.7 1148 1143 1164 1175 1168 103.0 100.5
Colombia " .. 1000 1139 113.0 113.5 116.8 108.7 103.6 104.6 956 101.9
Costa Rica 93.7 100.0 107.7 1075 1112 1053 103.2 1044 1112 111.5 104.0
Honduras .. 100.0 1248 1479 160.7 1622 1755 176.0 183.5 1959
México © 100.0 nd. 105.7 nd. 1043 118.2 126.8 1414 148.2 154.3
Nicaragua ... 100.0 100.1 102.1 1054 106.5 109.8 1132 1179 121.1 1233
Panama' 79.4 1000 1173 1255 133.1 1349 1371 139.8 1317 1323 121.3
Venezuela 69.6 100.0 116.2 113.7 1133 117.1 1134 126.6 1379 134.0 1294

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

&(Cifras preliminares. ® Los indices de empleo industrial formal reflejan la situacién en las grandes y medianas empresas, en tanto que
los referentes al empleo industrial total incluyen a la pequefa y microempresa asi como el trabajo por cuenta propia. ¢ Industria
manufacturera, excluida la trilla de café. 9 Establecimientos industriales con 20 y mas personas ocupadas. ® Establecimientos
industriales con 10 y mas personas ocupadas. " Cotizantes en el seguro social. Incluye la mineria. 9 Afiliados al Instituto

Nicaragliense de Seguridad Social.

" Establecimientos industriales en empresas con 100 y mas trabajadores en Lima

metropolitana.
personas.
Buenos Aires, al mes de octubre de cada afo.
metropolitanas, cuarto trimestre de cada afo.

f) Los salarios

A diferencia del empleo, que mostré una evolucién
heterogénea, el comportamiento de los salarios medios
reales en el sector formal fue relativamente similar en
gran parte de la regién: en 7 de 14 paises estos salarios
subieron ligeramente, hasta un 2%, y en otros dos, Brasil
y Pert, registraron descensos igualmente moderados
(véase el cuadro II1.14).

Las excepciones favorables fueron Colombia,
México, y también Guatemala. En las dos primeras los
salarios de la industria manufacturrra formal
aumentaron considerablemente en un contexto de fuerte
expansién de la actividad sectorial. Sin embargo, en
Colombia esa mejoria no se extendié al mercado de
trabajo en su conjunto, ya que los ingresos laborales
reales medios del total de las personas ocupadas cayeron
aproximadamente 10%. En México, pese a haber

"La cifra que aparece en la columna de 1980 se refiere a 1982.
¥ Hasta 1990 industria manufacturera formal; desde 1991 total de ocupados en la industria manufacturera del Gran
' Seis areas metropolitanas.
° Total nacional. El dato de la columna de 1990 se refiere a 1991,

! Establecimientos industriales con 5y mas

™ Regién metropolitana. " Siete areas

registrado el mayor aumento desde 1993, los salarios
reales de la industria manufacturera todavia se ubican
14% por debajo del nivel de 1994.

Los dos casos con una evolucién salarial
marcadamente desfavorable fueron los de Ecuador y
Venezuela. En el primero, la alta inflacién provocéd
pérdidas reales por cuarto afio consecutivo, y recién en el
ultimo trimestre de 2000 hubo un aumento real de las
remuneraciones, como resultado de ajustes salariales y
un ascenso mds moderado del nivel de precios. En
Venezuela, los salarios medios reales también cayeron,
por segundo afio consecutivo, a pesar de una inflacién
decreciente. En su mediana, los salarios formales de la
regién aumentaron 1.2%, manteniéndose asi la tendencia
favorable de la década, pues entre 1991 y 2000 el
incremento anual promedio de esas medianas fue de
2.1%.
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Cuadro lll.14

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

1980 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  2000°

Argentina b 128.8 99.1 1004 101.7 1004 1011  100.0 99.9 99.3 99.0 100.1 101.6
Bolivia ° 57.6 87.6 82.1 85.5 91.2 985 100.0 1005 1066 110.1 117.0 118.0
Brasil ¢ 946 1045 89.0 87.0 95.6 963 100.0 1079 1108 110.8 1059 104.8
Chiie © 77.2 80.9 84.9 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 1066 109.5 1121 113.7
Colombia 80.7 94.9 92.4 93.5 97.9 98.8 100.0 1015 1042 1028 1059 110.0
Costa Rica ¢ 104.0 89.8 85.6 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 1043 109.2 11041
Ecuador " 88.3 65.4 68.4 74.2 83.5 90.9 100.0 1054 103.0 98.9 90.7 86.4
Guatemala 9 88.7 771 721 82.9 88.8 89.3 100.0 109.7 1127 116.8 123.5 128.2
México ° ) 113.1 88.1 93.8 100.7 109.7 1149 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4 98.0
Nicaragua' 390.8 81.8 845 1005 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 1049 109.6 1113
Paragf(uayJ 89.5 87.7 91.8 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 1026 100.7 98.6 99.9
Peru 265.0 85.7 98.7 95.2 94.4 109.2 100.0 95.2 94.5 92.7 90.7 91.8
Uruguay 99.5 91.7 95.2 97.3 1020 1029 100.0 100.6 1008 1027 104.3 102.9
Venezuela' 3024 138.1 130.1 1365 1244 104.8 100.0 76.7 96.3 101.5 96.8 90.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares. ® Industria manufacturera. ¢ Sector privado en La Paz. El dato en la columna de 1980 se
refiere a 1985. d Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral en seis dreas metropolitanas. 1980 promedio de
Rio de Janeiro y San Pablo. © Hasta abril de 1993, asalariados no agricolas. Desde mayo de 1993, indice general de
remuneraciones por hora. f Obreros de la industria manufacturera. 9 Remuneraciones medias declaradas de los
afiliados al seguro social. h Empresas no agropecuarias con 10 ocupados y més. El dato de la columna de 1980 se refiere a
1985. ' Salarios medios, sin remuneraciones en especies ni otras prestaciones. I Asuncion. ¥ Obreros del sector
privado en la zona metropolitana de Lima. ! Empleados y obreros urbanos; segundo semestre del ano. El dato de la columna de
1980 se refiere a 1982.

Los salarios minimos evolucionaron de manera mas g) Desempeiio y crecimiento econémico
heterogénea que las remuneraciones medias a causade la
aplicacion de politicas distintas (véase el cuadro I11.15).
En un grupo de nueve paises las politicas se orientaron a
mejorar el poder de compra de las personas ocupadas de
mas bajos ingresos, gracias a lo cual los salarios minimos

El desempefio de los paises en materia laboral
depende en gran medida de la evolucién de la
actividad econdémica. La relacién entre ambas
variables para 17 paises de la regién se muestra en el

aumentaron méas de 2.5% en términos reales,
especialmente en Perd, Honduras, Chile y Venezuela. En
otros siete pafses las politicas predominantes tuvieron
por objeto mantener estable el valor real del salario
minimo, lo que se tradujo en aumentos de no masde 1% o
en disminuciones de hasta 2%. Solamente se sufrieron
pérdidas mayores en El Salvador y Haiti, paises en los
que el salario minimo nominal no fue ajustado durante
2000, y en Ecuador, donde la inflacién se acelerd durante
los primeros nueve meses del afio, provocando una
erosién del poder de compra del salario minimo,
tendencia que se frené recién en el dltimo trimestre. En la
mediana de 19 paises, el salario minimo real tuvo un
aumento de 0.9%, lo que significa que la tendencia hacia
la estabilidad de este ingreso observada durante la
década se alteré sélo ligeramente, dado que el
incremento de las medianas entre 1991 y 2000 alcanzé
apenas a 0.2% en promedio anual.

gréafico II1.11.

Los paises con las tasas de crecimiento mds elevadas
(Brasil, Chile, México. Nicaragua, Republica
Dominicana) se cuentan entre los seis con mejores
indices de desempeifio laboral, aunque esto no implica
que no adolezcan de debilidades en este plano. En Chile,
por ejemplo, la reactivacién econémica no ejercié un
fuerte impacto positivo en la generacion de empleo y, si
bien el nimero de asalariados crecié 2%, la tasa de
ocupacion se redujo 0.2 puntos porcentuales.

En el otro extremo se ubican Argentina, Paraguay y
Uruguay, paises en que el poco dinamismo de la
actividad econdémica afecté negativamente la situacién
en el mercado de trabajo. En laregion en su conjunto, los
desempefios no fueron muy favorables, ya que de los 17
paises para los que se dispone de informacién, el indice
laboral del afio 2000 resulté positivo en ocho y negativo
en los otros nueve.
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Cuadro lll.15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO REAL URBANO
(Indices promedios anuales, 1995=100)

1980 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Argentina 132.4 284 57.9 74.9 103.4 100.0 99.8 99.3 98.4 99.6 100.5
Bolivia 51.5 84.9 92.7 102.1 100.0 96.7 98.6 114.5 123.2 126.8
Brasil 121.5 87.8 90.0 99.2 94.8 100.0 104.3 106.9 111.2 112.2 116.1
Chile 87.9 76.9 87.9 92.2 95.6 100.0 104.2 107.9 1141 124 .4 133.2

Colombia 97.4 104.6 99.4 102.1 100.4 100.0 99.3 101.2 99.6 103.7 104.2

Costa Rica 83.7 101.2 95.4 99.5 102.2 100.0 101.9 105.7 109.3 111.7 111.1

Ecuador® 209.8 72.8 63.4 72.8 84.4 100.0 109.7 105.8 98.3 87.7 84.6

El Salvador © 278.6 97.0 101.5 101.5 99.6 100.0 96.4 92.2 95.3 97.5 95.4

Guatemala 409.2 197.2 142.9 123.8 109.5 100.0 99.0 90.7 95.3 98.8 102.6

Haiti 157.5 115.6 96.1 74.0 53.2 100.0 82.9 71.3 63.3 58.3 51.4

Honduras 131.3 111.6 121.3 123.0 105.8 100.0 96.0 102.0 105.4 105.8 114.7

México ¢ 323.9 128.0 116.4 114.5 114.7 100.0 91.0 90.5 91.1 94.9 95.6

Panama 94.5 93.8 91.3 102.0 100.6 100.0 104.3 103.1 105.9 109.5 113.6

Paraguay € 87.5 114.5 99.8 96.0 98.5 100.0 102.4 107.4 105.8 101.5 105.8

Peru 676.1 158.0 107.4 75.5 97.8 100.0 103.2 181.2 200.9 194.2 215.6

Republica

Dominicana 109.8 83.4 98.4 93.5 99.5 100.0 100.6 102.0 106.3 111.5 111.4

Uruguay 233.9 161.3 141.0 122.3 108.5 100.0 96.6 94.8 98.1 98.5 96.9

Venezuela 9 184.6 88.3 108.8 95.3 106.8 100.0 94.6 80.7 80.5 82.3 85.5

Fuente: CEPAL, sobre ja base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares. ® Salario minimo vital con pagos complementarios. ¢ Salario minimo para la industria y los servicios
en San Salvador. 9 Salario minimo deflactado por el IPC de México, D.F. Desde 1996, deflactado por el IPC para el estrato
bajo. € Salario minimo en Asuncién. ' Salario minimo en la zona metropolitana de Lima para actividades no
agropecuarias. 9 Salario minimo nacional para actividades no agropecuarias; desde 1992 incluye bono de alimentacion y
transporte.

Gréfico Il.11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y DESEMPENO LABORAL, 2000

05
[’ ® MEX
04

* DOM
03 - * CRI & NIC

02 -

04 _ # JAM ceu ¢ ® CHL

00 . | - ® BRA
* PER

-0.1 # ARG & BOL
-0.2 - & SLV

* ‘ ® COL
03 PRY # PAN

# VEN

Desemperio taboral (indice)

-2 0 2 4 6 8

Tasa de crecimiento econdémico

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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El indice de desempefio laboral retne
informacioén sobre el comportamiento
del desempleo, la tasa de ocupacion,
la participacion del empleo asalariado
en el total (como indicador de la fuerza
relativa de la demanda laboral), asi
como sobre algin indicador de la
calidad del empleo y de los salarios
reales. Para todas estas variables se
calcularon subindices, por lo que el

Caribe « 2000-2001

Recuadro 1.1
EL iNDICE DE DESEMPENO LABORAL

indice de desempefio laboral de cada
pais corresponde al promedio de esos
cinco subindices. En lo que respecta a
la calidad del empleo, se utilizaron
indicadores presentados en las fuentes
oficiales de los paises, debido a lo cual
no son homogéneos,

Los subindices incorporan elementos
absolutos y relativos pues, por una
parte, una evolucion favorable se

expresa en un puntaje positivo
y una evolucion desfavorable,
en uno negativo; por la otra,
en tanto, el nivel del puntaje
se determina de acuerdo con
los cambios registrados en
cada pais con respecto a aquel
que tuvo el mejor o peor
desempefio en la variable
correspondiente.
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Capitulo IV

Sector externo
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El favorable entorno econémico internacional propicié una sustancial mejoria del sector externo de la

region, aunque la suerte de los pafses fue variada. El comercio exterior mostr6 un notable dinamismo

-y el déficit crénico de la balanza de cuenta corriente regional se redujo por segundo afio consecutivo,

con una caida a casi la mitad del que se registrara en 1998. Asi, en 2000, su equivalencia con respecto

al producto interno bruto regional descendié a 2.4%. Aunque la volatilidad de las corrientes

financieras se mantuvo. a la mejora sefialada se agregé la de la cuenta de capital y financiera,

atribuible fundamentalmente a la recuperacién de las entradas de capital en Brasil.

EN ESTOS resultados destaca 1a recuperacion de las
importaciones, vinculada al repunte de la actividad
econdmica, tras el ajuste que habfan sufrido en 1999.
Ademads, la situacién continué siendo favorable para los
pafses exportadores de petréleo y de productos
destinados al mercado estadounidense, mientras que las
exportaciones de los demas paises se recuperaban
gracias, entre otras cosas, al renovado dinamismo del
comercio intrarregional y a las mejores cotizaciones de
numerosos productos bdsicos, en especial el petrdleo.
Todo ello desembocé en una considerable reduccion
del déficit comercial regional, a la que se agregd una
nueva mejora, cercana al millar de millones de délares,
de las transferencias corrientes, sobre todo de las
remesas. Los pagos netos por concepto de renta de los

factores, especialmente intereses y utilidades del capital
extranjero en la regién, apenas variaron. Por otra parte,
dado que la amortizacién anticipada de deudas con el
Fondo Monetario Internacional contrarresté
parcialmente la recuperacidn de las entradas de capital,
el monto de la transferencia neta de recursos hacia la
region fue escaso. Asi pues, los recursos de capital
obtenidos se destinaron al servicio de la deuda externa
(pagos de amortizaciones e intereses) y a la
remuneracion del capital foraneo.

Los activos de reserva se recuperaron sobradamente
de la pérdida de unos 6 000 millones de dolares sufridaen
1999, pero esto se debid en gran medida a los resultados
de un solo pais, Venezuela, principal beneficiario del
alza de los precios del petréleo.
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1. Comercio exterior

El comercio exterior de América Latina y el Caribe
experimentd un considerable auge en el afio 2000, en
respuesta tanto a la recuperacién de la actividad
econdémica regional como al dinamismo de la economia
mundial. La primera se reflejé en una expansion de 16%
de las importaciones de bienes y servicios, cuyo valor se
aproximd a los 420 000 millones de dolares, mientras
que el segundo propicié un aumento atin mayor, en torno
a 19%, de las exportaciones, que superaron asi el umbral
de los 400 000 millones de doélares. Debido a ello, la
balanza regional de bienes pasé a ser superavitaria, si
bien esa mejora se vio mermada por una ampliacién del
déficit crénico de la balanza de servicios.

a) Condicionantes generales del comercio regional

Como es habitual, el marco externo, incluido el
regional, tuvo una influencia determinante en la
evolucién del comercio en economias que, como las
latinoamericanas y caribefias, estin profundamente
insertas en la economia mundial. Las condiciones
imperantes en esta ultima se reflejaron tanto en los
precios como en los volimenes del comercio; destacan,
en particular, el alza de los precios del petrdleo y la
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expansion del volumen de las exportaciones regionales
de productos manufacturados. Por otra parte, el
desempeiio interno de los paises influyé principalmente
en el volumen de sus importaciones.

i) Notable dinamismo de la economia mundial

En 2000, América Latinay el Caribe se beneficiaron
del gran dinamismo de la economia internacional, que se
tradujo en un notable fortalecimiento de la demanda
externa de sus productos y, por ende, del volumen de las
exportaciones regionales. La actividad econdmica
mundial mantuvo la ténica expansiva del afio anterior, lo
que lallevé a registrar en 2000 1a tasa de crecimiento més
alta en mds de una década (4%), pese a la desaceleracion
perceptible al final del afio. El comercio constituy$ una
vez mds el motor de ese dinamismo, ya que su expansién
(12%) triplicé la del producto.

La positiva incidencia de esta evolucién en las
exportaciones regionales se vio reforzada por su
distribucién geogrifica. La tasa de crecimiento del
producto de los Estados Unidos superé la media mundial
al alcanzar un 5%, hecho crucial para la regidn pues ese
pais absorbe mds de la mitad de las exportaciones

Cuadro IV A

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES, FOB ®
(Tasas anuales de variacién del indice, 1995=100)

Exportaciones ®

Importaciones °

Valor st‘,laoriro Quantum Valor u\r/:iitg)rrio Quantum
1990 10.2 4.4 5.5 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 9.9 -2.1 12.3 11.7 -1.8 13.8
1994 16.2 6.5 9.2 18.8 1.5 17.0
1995 21.2 8.3 11.8 12.0 7.1 4.6
1996 11.6 1.0 10.4 10.9 -0.4 11.4
1997 11.3 -0.9 12.3 18.6 -2.8 221
1998 -1.2 -9.0 8.5 6.2 -3.4 9.9
1999 5.8 -1.1 7.0 -3.7 -1.5 -2.2
2000° 20.1 8.1 11.1 16.3 2.1 14.0

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

Incluye a 17 paises de habla hispana, mas Brasil y Haiti. ® | as 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 variacién 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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latinoamericanas y caribefias, proporcidn que se eleva a
alrededor de 85% en el caso de México, 40% en el de los
paises integrantes de la Comunidad Andina y apenas a
algo menos en el de los paises centroamericanos.

Para los pafses del Mercosur, el mercado
estadounidense representa s6lo 15% de sus ventas
externas. En cambio, mas de una cuarta parte de ellas se
dirige al europeo. En 2000, el principal bloque
econémico y comercial de ese continente. ia Unién
Europea, registré una tasa de crecimiento de 3.3%, la
mads alta en mas de una década. Esto beneficié no sélo a
los paises del Mercosur, sino también a los
centroamericanos, que envian a Europa casi un 20% de
sus exportaciones, fundamentalmente de productos
basicos, y en menor medida a los paises andinos, en los
que el porcentaje correspondiente es de 13%.

El notable crecimiento de las economias asidticas en
desarrollo, en torno a 7%, tuvo significaciéon para
algunos paises latinoamericanos, especialmente del
Cono Sur. La tasa m4s baja de expansion se registré, una
vez mds, en Japén (1.7%), precisamente el mercado cuya
participacién en las exportaciones de la mayoria de los
paises de la region es relativamente menor.
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ii) Fuerte recuperacion de los intercambios en el
interior de la region

Otro destino importante para las exportaciones de
América Latina y el Caribe es el propio mercado
regional. Dado que la tasa de crecimiento registrada en la
region fue similar a la del mundo en su conjunto, las
ventas en ese mercado también aumentaron
considerablemente (en dos puntos porcentuales mas que
las totales). Debido a ello, la participacién del comercio
intrarregional en el total de la regién se mantuvo en un
nivel levemente superior al del afio precedente,
bordeando el 15%. Sin embargo, como puede apreciarse
enel cuadroIV.2, esta proporcion estd muy lejos del 19%
alcanzado en 1998.

La relativa estabilidad mostrada en 2000 por el
porcentaje del comercio intrarregional en los
intercambios totales encubre una importante diferencia
cualitativa. La expansion del comercio en el interior de la
regién se debid, sobre todo, al dinamismo de las ventas
de productos manufacturados, mientras que el auge de
las exportaciones a los mercados externos estuvo muy
influenciado por el notable aumento del valor de las
ventas de petréleo, concentradas en algunos paises.

Cuadro IV.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES Y TOTALES
(En millones de ddlares y participacion porcentual)

1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000%

Mercosur

Intrasubregional 4127 14 451 17115 20 478 20 027 15 164 17 711

Mundo 46 403 70129 74 407 82 596 80 227 76 358 86 372

Mercosur / mundo (%) 8.9 20.6 23.0 24.8 25.0 19.9 20.5
Grupo Andino

Intrasubregional 1324 4 859 4698 5621 5411 3940 5166

Mundo 31751 39 134 44 375 47 933 38 896 43 208 57 599

Grupo Andino / mundo (%) 4.2 12.4 10.6 11.7 13.9 9.1 9.0
ALADI

Intrazonal 12 302 35552 38 449 45 484 43 231 34776 43195

Mundo 112 694 204 170 229 164 256 714 251 345 273 280 331 870

ALADI / mundo (%) 10.9 17.4 16.8 17.7 17.2 12.7 13.0
MCCA

Intrazonal 624 1451 1553 1863 2634 2290 2537

Mundo 4435 9244 9928 11729 13 536 14 290 14 679

MCCA / mundo (%) 141 15.7 15.6 15.9 19.5 16.0 17.3
CARICOM”®

Intrazonal 469 690 775 785 859 957 1087

Mundo 3634 4511 4595 4 687 4 651 5182 6 132

CARICOM / mundo (%) 12.9 15.3 16.9 16.7 18.5 18.5 17.7
Ameérica Latina y el Caribe®

Intrarregional 16 802 42740 46 562 54 756 51674 42 624 52 606

Mundo 120 572 216 031 243 687 273130 269 532 292 752 352 681

América Latina y el Caribe /

mundo (%) 13.9 19.8 19.1 20.0 19.2 14.6 14.9

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

® Incluye a Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago.

€ Incluye la ALAD!, el MCCA,

Barbados, Guyana, Jamaica, Trinidad y Tabago, Bahamas, Belice, Haiti, Panama, RepuUblica Dominicana y Suriname.
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Ello explica que dicho porcentaje se recuperaraen el
Mercosur y en el Mercado Comin Centroamericano
(precisamente las dos agrupaciones en las que es mas
elevado, 21% y 17%, respectivamente), pero que no lo
hiciera en la Comunidad Andina, agrupacién integrada
por importantes exportadores de hidrocarburos, como
Colombia, Venezuelay Ecuador, ni en la CARICOM. A
la Tuz de estos hechos, sin embargo, es particularmente
significativo que, en la Comunidad Andina, el
incremento de las exportaciones dirigidas a los paises
miembros fuera superior a 30%, casi de igual magnitud
que el de las exportaciones totales, incluido el petréleo.

iii) Favorable evolucion de los precios del comercio

El buen desempeiio econémico mundial ejercié una
influencia alcista en los precios de los productos basicos,
que venian en declinacién desde el desencadenamiento
de la crisis asidtica en 1997 (véase el grafico 1.3 del
capitulo I). El indice general de precios elaborado por la
CEPAL muestra que el de los productos bdsicos no
combustibles exportados por la regién gand un 7%, en
promedio, entre 1999 y 2000. Sin embargo, la
recuperacion comenzada en 1999 perdié fuerza hacia
fines de 2000 a raiz de la desaceleracién de la economia
mundial. Ademas, el indice estuvo atdn lejos del nivel
registrado en 1997 y la recuperacién no abarcé todos los
productos.

La principal excepcidn fue el café, cuya cotizacién
media en el 2000 fue inferior en mas de un 10% a la del
afo anterior, a pesar de los intentos de la Asociacién de
Paises Productores de Café de limitar los suministros al
mercado mundial. También sufrieron caidas los precios
del banano (2%), el aceite de soja (21%), la plata (5%) y
el plomo (10%). En cambio, los demds productos de
importancia en las exportaciones regionales se
recuperaron en porcentajes que llegaron a superar el 30%
en los casos del azucar, los cueros vacunos, la pulpa de
madera y el petréleo; el 20% en los de la harina de sojay
la lana; y el 10% en los de varios metales como el
aluminio, el cobre y los productos de acero.

En cambio, los demas productos de importancia en
las exportaciones regionales se recuperaron en
porcentajes incluso superiores a 30% en los casos del
azicar, los cueros de vacuno, la pulpa de madera y el
petréleo; de alrededor de 20% en los de la harinade soja'y
la lana; y de 10% en los de varios metales, como el
aluminio, el cobre y los productos de acero.

La baja inflacion en los paises industrializados y la
fortaleza del délar estadounidense se reflejaron en el
comercio mundial en un descenso de los precios de las
manufacturas, expresados en esa moneda. El indice de
valor unitario de las manufacturas exportadas por los
paises industrializados cay6 por sexto afio consecutivo,

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe

esta vez mds de 2%, lo que repercutié favorablemente en
la factura de importacion de los paises latinoamericanos
y del Caribe.

Mencién aparte merece el petréleo, producto de
especial relevancia en el comercio tanto mundial como
de la regién, para la cual constituyé un 12% de las
exportaciones y algo mas de 5% de las importaciones en
el periodo 1998-2000. En promedio, los precios del
crudo subieron en casi dos terceras partes entre 1999 y
2000. Esa sola alza represent6 una ganancia de ingresos
por concepto de exportacién del orden de los 22 000
millones de d6lares, pero también un incremento de unos
9 500 millones de la factura importadora. Ambas
partidas se repartieron de modo muy desigual entre los
distintos paises.

El alza de los precios del petréleo fue el principal
factor explicativo de la sustancial mejora registrada por
la relaciéon de precios entre exportaciones e
importaciones (o relacién real de intercambio) en el
conjunto de laregion. La subida de 6% de esta variable la
volvié a situar en su nivel de 1997, previo a la crisis
asidtica. Sin embargo, su distribucién fue muy dispar
entre paises, ya que la mayoria, muy dependiente del
petréleo importado, sufrié incluso un deterioro y los
beneficiados fueron los exportadores de hidrocarburos,
en especial Venezuela.

De la mejoria de la relacién real de intercambio se
derivé una ganancianeta para América Latina y el Caribe
que puede estimarse en casi 18 000 millones de dolares,
el equivalente de algo menos de 1% del producto interno
bruto regional. Pero, como puede verse en el grafico
IV.2, mientras esta proporcion se situaba en torno de 8%
en Venezuela y 6% en Ecuador, los paises
centroamericanos, especialmente dependientes de las
exportaciones de café y de las importaciones de petréleo,
sufrian pérdidas que, en el caso de Nicaragua, llegaron a
superar un 4% del PIB.

b) Exportaciones de bienes

Como resultado de los factores expuestos, asi como
de otros de caracter nacional especifico, incluidos los
climaticos (de mayor incidencia, por lo general, en los
paises pequeiios, como los del Caribe), 1a recuperacion
de las exportaciones fue generalizada en la regién. El
valor agregado de las ventas subi6 asi en un 20%, 1o que
se debi6 tanto a la expansion de 11% de los volimenes
embarcados como al incremento de 8% de los precios de
exportacion.

La mejora del perfil exportador de la region puede
apreciarse en el grafico IV.3. Entre las escasas
excepciones a esta tonica sobresalen Costa Rica, debido
aque en sus ventas externas tienen un peso determinante
las de una empresa que fabrica semiconductores, cuya
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Grafico IV.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL VOLUMEN
DEL COMERCIO DE BIENES Y DEL PRODUCTO

(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico IV.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EFECTOS DE LA VARIACION
DE PRECIOS DEL COMERCIO, 2000

(En porcentaje del producto interno bruto)
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Grafico IV.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DE VALOR
DE LAS EXPORTACIONES, 2000

(Indices 1999=100)
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demanda se debilitd; Haiti, afectado por un descenso de
su produccion textil de maquila y por la caida de los
precios del café (al igual que Costa Rica) y del cacao; y
Paraguay, cuyas reexportaciones a Brasil de articulos
exentos de impuestos siguieron declinando.

En el resto de los paises, por lo general, los ingresos
por exportacién de bienes se incrementaron, en algunos
casos apreciablemente, gracias a mejores precios, a un
aumento de los embarques o, a menudo, a una
combinacién de ambos factores. En la mayoria de los
casos, esa mejoria se situd entre un 10% y un 20%, pero
fue atn mayor en Venezuela y México, paises que
ejemplifican las dos principales influencias que se
hicieron sentir en las exportaciones en la region. En el
primero, principal beneficiario del alza de los precios del
petréleo, el aumento superé el 60% y en el segundo fue
de mas de 20%, en especial por la expansion del volumen
de las ventas. El dinamismo de la demanda
estadounidense que favorecié a México también explica
la sustancial ampliacién de los embarques de los paises
centroamericanos, excepto en el caso ya mencionado de
Costa Rica.

¢) Importaciones de bienes

El valor de las importaciones regionales de bienes
creci6 en un considerable 16%, debido principalmente ala
influencia de la evolucién de los volimenes importados,
que aumentaron en un 14%. A esto se sumé un leve
encarecimiento (2%) del conjunto de las mercancias
adquiridas, ya que la disminucién de los precios de las
manufacturas se vio mis que compensado por el alza de
los de otras partidas, en particular el petréleo.

i) Cantidades

El incremento del volumen estd relacionado con
diversos factores. En primer lugar, las cantidades
importadas respondieron a la expansién de la demanda
interna, sobre todo la de consumo. Se observa, por
consiguiente, una fuerte correlacién entre las
evoluciones de ambas variables (véase el grafico [V.4).
En la regién en su conjunto, la tasa de crecimiento del
volumen de las importaciones triplicé con creces tanto la
de la demanda interna como la del producto interno
bruto, hecho que bdsicamente concuerda con el
comportamiento observado a nivel mundial. La relacién
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Grafico V.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL VOLUMEN DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LA DEMANDA INTERNA, 2000

(En porcentajes)
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entre esas variaciones, sin embargo, presenta diferencias
importantes entre paises.

En la mayoria de los casos, la variacién porcentual
de las importaciones por cada punto porcentual de
variacion de la demanda interna (o elasticidad de las
importaciones) en 2000 se situé en un rango
comprendido entre 1.5 y 3. Habida cuenta de esta
elasticidad, asi como del grado de apertura de las
distintas economias (medido en términos del porcentaje
de las importaciones respecto de la oferta agregada, el
cual es mas elevado en el norte de laregién que en el sur),
entre un 20% y un 45%, aproximadamente, del
incremento de la demanda interna se dirigié hacia los
productos importados, en alrededor de la mitad de los
paises.

La situacién descrita puede considerarse tipica de
los paises de América del Sur, aunque hubo algunas
excepciones que, junto con los casos de los paises del
norte de laregién, denotan en sus resultados la influencia
en las importaciones de factores adicionales.

En los paises que, como México y muchos de
Centroamérica y el Caribe, cuentan con una industria
maquiladora orientada a la exportacién, la produccién de
ésta se basa en los componentes suministrados desde el
exterior. Por consiguiente, una parte significativa de sus
importaciones no responde a la demanda interna, sino a
la externa. La variacién de esta dltima tuvo signo
positivo en todos los pafses mencionados, salvo en

Costa Rica, donde se reflejé en la consiguiente
disminucién de los volimenes importados.

En Panamd y Paraguay, la existencia de un
volumen sustancial de comercio de reexportacién
ejercié efectos similares. Las reexportaciones y, con
ellas, las importaciones aumentaron en el primer pafs (a
diferencia de las llamadas “importaciones nacionales”,
vinculadas a la estancada demanda interna) y cayeron
en el segundo.

En la evolucién del comercio de Paraguay también
habria incidido la apreciacion, en 1999, de su moneda
con respecto al real, factor que incide en las compras
brasilefias en ese pais. En Venezuela, el nivel alcanzado
porel tipo de cambio, tras cuatro afios de apreciacion real
ininterrumpida de la moneda local, podria estar
vinculado a la mayor respuesta de las importaciones,
cuyo incremento represent6 casi el 90% del registrado
por la demanda interna y arrojé una elasticidad superior
a 3. Los efectos de la apreciacién cambiaria también
fueron perceptibles en Ecuador.

i) Valores

A la expansién del volumen de las importaciones
que, como resultado de los factores expuestos, tuvo lugar
en la mayoria de los paises de la regién, se sumé el
encarecimiento de los productos importados, cuya
incidencia fue desigual en los distintos casos. Como
consecuencia de ello, en casi todos los paises la factura
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de importacién aumenté con respecto al afio anterior, en
ocasiones hasta un 20% o mds (Chile, El Salvador,
Meéxico, Reptiblica Dominicana y Venezuela). En el
continente, tan s6lo en Argentina, Nicaragua y Paraguay
los desembolsos se ajustaron a la baja, siempre como
producto de la retraccion de los volimenes.

En todos los paises el rubro de los combustibles fue el
que mostrd, con largueza, los aumentos relativos mas
importantes, como consecuencia de la drastica elevacién
de los precios del petr6leo. También fue generalizado el
incremento de las compras de bienes de consumo y las de
bienes intermedios; en México, sobre todo, las primeras
aumentaron en casi un 40%. En cambio, dado el débil
desempefio de la inversion, en general la subida fue menor
en lo que respecta a los bienes de capital. En varios paises,
principalmente Bolivia, Costa Rica y Uruguay, el valor de
las compras de este rubro disminuyd.

Estas variaciones relativas explican el hecho de que
casi tres cuartas partes del incremento absoluto de la
factura de importacién correspondieran a materias
primas y bienes intermedios, incluido el petréleo, 15%, a
los bienes de consumo y 11%, a los de capital.

d) Comercio de servicios

El comercio de servicios de la regién, al igual que el
de bienes, exhibié un gran dinamismo en 2000. Con
pocas excepciones, los paises registraron aumentos tanto
de sus ingresos como de sus gastos por tal concepto, si
bien en la mayoria de ellos los segundos se elevaron mas
que los primeros. Para el conjunto de la regifn, tanto
unos como otros arrojaron un incremento de 13%,
aproximadamente. El saldo resultante fue deficitario en
unos 17 750 millones de dblares, monto superior en mas
de 2 000 millones al anotado el afio precedente.

El aumento del comercio de servicios se concentrd en
los dos exportadores principales, Brasil y México, quienes
se repartieron, casi por partes iguales, el grueso del
incremento que obtuvo toda la regién en lo que respecta
tanto a las exportaciones como a las importaciones.

i) Turismo

La favorable coyuntura econémica internacional,
especialmente en los Estados Unidos, y la fortaleza del
délar de ese pafs propiciaron un aumento sustancial de
las entradas de turistas en América Central, que, segiin
cifras provisionales de la Organizacién Mundial de
Turismo, alcanzé un 9%, la tasa subregional mds alta, y
en el Caribe, donde el crecimiento fue de 7%, si bien la
actividad turfstica en esa zona se vio afectada por el paso
de varios huracanes (especialmente en Nevis y en
Belice). En algunos paises se superaron esas tasas;
Repiiblica Dominicana, por ejemplo, recibié un 12%
mas de visitantes y Cuba, un 11%. México, el principal
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destino turistico de la regién y octavo del mundo,
contabiliz6 20 millones de entradas, en comparacién con
19 millones en 1999.

Como consecuencia de ello, los ingresos por
concepto de viajes se ampliaron considerablemente en
varios paises, entre los que destacan Brasil, Ecuador,
México y otros de Centroamérica y el Caribe, que
obtuvieron aumentos dentro de un rango de 10% a 17%.
Sin embargo, en estas mismas proporciones se
replegaron los ingresos de Chile, Paraguay y Venezuela,
algunos de los pocos paises que registraron cifras
negativas. En el conjunto de laregién, la partida de viajes
tuvo un incremento de 9%.

Por otra parte, en casi toda América Latina y el
Caribe se produjo un verdadero auge de las salidas de
viajeros al exterior (Chile y Paraguay fueron las solas
excepciones), lo que determiné que los desembolsos
regionales aumentaran en casi 14%. Sin embargo, dado
que en la region la entrada neta de visitantes suele ser
ampliamente positiva, el saldo por concepto de viaje
mejoré en la mayoria de los paises. Entre las
excepciones, el caso principal fue el de Brasil, cuya
pérdida neta, superior a 600 millones de délares,
explica con creces la registrada por la regién en su
conjunto.

ii) Transporte

Un importante componente del comercio de servicios
es el transporte de mercancias, rubro en el que, al contrario
de lo que sucede con el de viajes, los gastos de la mayor
parte de las economias de la region superan con creces los
ingresos. Tanto unos como otros registraron considerables
aumentos en casi todos los paises (con la excepcion de
Bolivia en ambas partidas y de Argentina en lo que
respecta a gastos). En conjunto, los ingresos subieron en
casi un 9% y los gastos, en un 13%.

Esas alzas se explican por el aumento tanto de los
precios como de los volimenes transportados. En
relacion con los primeros, aunque la variacién de las
tarifas de flete dependi6 de factores tales como rutas y
tipos de carga, la ténica general, muy influenciada por el
encarecimiento de los combustibles, fue alcista,
movimiento que en muchos casos se habfa iniciado yaen
1999. En relacion con los promedios de ese afio, los de
2000 mostraron alzas que llegaron a oscilar entre 50% y
80% en algunas rutas.

La expansién de los volimenes del comercio de
exportacién y de importacién acarre6 un incremento
correlativo de los abonos por concepto de transporte, ya
que casi todos los paises de laregién dependen altamente
de los transportistas extranjeros. Por ello, esos pagos
aumentaron mas en aquellos casos en que se registrd una
mayor ampliacién de los volumenes exportados (como
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en Honduras), importados (Reptblica Dominicana y
Venezuela), o ambos (El Salvador y México). En todos
estos paises los incrementos rondaron o superaron el
10%, al igual que en Chile, Ecuador y Guatemala, donde
podria haber influido la extensién de las rutas de su
comercio mercante vinculada al dinamismo de la
demanda asidtica.

Los ingresos que la region percibi6 por concepto de
transporte exhibieron un moderado aumento en términos
absolutos, dado su nivel relativamente bajo. El 40% del
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incremento correspondié a Brasil y a Chile, dos de los
paises que cuentan con las mayores flotas navieras
nacionales. La brasilefia, con mas de nueve millones de
toneladas de peso muerto, supera muy ampliamente a
todas las demds de la regién, mientras que la de Chile se
dedica mds al transporte de carga extranjera. Cabe
destacar que Panama obtuvo mayores ingresos a raiz de
la explotacién del Canal en 2000, el primer afio de
administracién nacional tras su transferencia por parte de
los Estados Unidos.

2. El saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos

El déficit de la cuenta corriente regional se redujo
moderadamente, de 56 000 millones de ddélares en
1999 a 47 000 millones en 2000; esa disminucién se
debié casi en su totalidad al superdvit generado en la
cuenta de bienes, que habia sido deficitaria el afio
anterior. Los otros componentes, en tanto. casi no

tuvieron variaciones. Cabe destacar los cuantiosos
saldos positivos, en torno de 10% del PIB, que
obtuvieron en el afio Ecuador y Venezuela; en
Paraguay y Republica Dominicana, por el contrario,
los déficit se expandieron notoriamente (véanse los
cuadros IV.3 y IV.4).

Cuadro IV.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En porcentaje del producto interno bruto)?

Balanza comercial
de bienes y servicios

Balanza de la
cuenta corriente

Balanza de las cuentas

de capital y financiera® Balanza global

1999 2000° 1999 2000° 1999 2000° 1999 2000°
América Latina y el Caribe -1.2 -0.7 -3.2 -2.4 2.5 3.4 -0.7 1.0
Argentina -1.7 -0.6 -4.4 -3.3 5.1 29 0.7 -0.4
Bolivia -8.2 -7.8 -6.7 -7.2 6.2 4.3 -0.5 -2.9
Brasil -1.6 -1.4 -4.8 -4.1 1.6 5.4 -3.2 1.4
Chile 2.0 1.2 -0.1 -1.4 -1.0 1.7 -1.1 0.3
Colombia 0.6 1.6 0.0 -0.2 -0.3 1.2 -0.4 1.0
Costa Rica 6.4 1.8 -4.6 -5.3 7.7 4.3 3.1 -1.0
Ecuador 8.7 8.9 7.0 10.2 -13.5 -8.6 -6.5 1.6
El Salvador -12.2 -14.9 -2.0 -3.2 3.6 2.8 1.6 -0.4
Guatemala -8.5 -8.1 -5.5 -4.6 4.9 8.1 -0.7 3.4
Haiti -16.4 -19.6 0.2 -1.0 0.4 -0.2 0.5 -1.2
Honduras -14.2 -13.7 -3.7 -3.4 7.7 3.3 4.0 -0.1
México -1.5 -1.8 -3.0 -3.1 3.9 4.3 0.9 1.2
Nicaragua -54.0 -43.3 -49.4 -38.3 45.3 30.2 -4.1 -8.1
Panama -8.4 -5.7 -14.4 -9.3 12.8 6.0 -1.5 -3.3
Paraguay -3.8 -7.2 -1.1 -4.2 -2.9 -0.6 -4.0 -4.8
Perd -2.3 -1.9 -3.5 -3.0 2.0 2.8 -1.5 -0.2
Republica Dominicana -7.5 -10.8 -2.5 -6.4 3.4 5.1 0.9 -1.3
Uruguay 2.2 -2.3 -2.6 -3.1 2.7 3.9 0.1 0.9
Venezuela 5.0 12.2 3.6 11.1 -2.6 -6.3 1.0 4.8

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

& Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

b Incluye errores y omisiones. ¢ Cifras preliminares.
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Cuadro IV.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE LAS CUENTAS
DE CAPITAL Y FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
Miles de millones de délares
Balanza de la cuenta corriente -34.2 -45.1 -51.4 -36.7 -38.6 -64.8 -88.0 -55.7 -46.7
Balanza de la cuenta de capitales
y financiera ® 49.1 61.4 42.3 29.8 66.8 85.6 69.7 43.9 66.9
Balanza global 14.9 16.3 -9.2 -6.9 28.2 20.8 -18.3 -11.8 20.1
Reservas y partidas conexas -14.9 -16.3 9.2 6.9 -27.9 -20.3 18.3 11.8 -20.1
Activos de reserva ° -22.7 -21.1 4.8 -23.2 -26.8 -16.3 9.4 5.9 -6.4
Créditos del FMI y financiamiento
excepcional 7.8 4.9 4.4 30.1 -1.1 -4.0 8.9 5.9 -13.7
Porcentajes
Tasa LIBOR nominal 3.9 3.4 5.1 6.1 5.6 5.8 5.5 5.5 6.6
Tasa LIBOR real 0.8 0.6 2.7 3.5 3.2 3.7 4.1 4.1 41
Rendimiento bonos del gobierno de los
Estados Unidos 7.0 5.9 7.1 6.6 6.5 6.4 5.3 5.6 6.0

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

& Cifras preliminares. ® Incluye errores y omisiones.
Las transferencias corrientes continuaron siendo una
importante fuente de recursos para un grupo de paises de la
regién. En 2000, este flujo, compuesto principalmente de
remesas familiares, lleg6 casi a 20 000 millones de délares. En
términos absolutos, las remesas hacia Brasil, El Salvador,
México y Republica Dominicana fueron las de mayor
magnitud. Medidas como proporcién de las exportaciones de
bienes y servicios, resultaron significativas para casi todos los
paises centroamericanos, Bolivia y Ecuador; en el caso de este
tltimo, las remesas familiares se han quintuplicado entre 1996 y
2000. El principal grupo de origen de estas remesas a la region
lo integran los trabajadores latinoamericanos en los Estados
Unidos, lo que las hace sensibles a la marcha de la economia
estadounidense. La excepcién la constituye Brasil, donde los
brasilefios descendientes de japoneses que laboran en Japén
ocupan el primer lugar como remitentes de estos recursos.

© El signo menos indica aumento de los activos de reserva.

El déficit de la cuenta regional de renta de los
factores, tras ampliarse en 1999, se mantuvo en el
elevado monto de 52 500 millones de délares. Esto se
debi6 a que el incremento de las remesas de utilidades
netas compensé una leve reduccion de los pagos de
intereses netos. En los Gltimos afios, como resultado de la
afluencia de inversién directa, la remuneracion al capital
fordneo ha mostrado una sostenida tendencia
ascendente, que s6lo se interrumpié en 1999. Esos pagos,
que en 1995 habian equivalido a una cuarta parte de los
servicios factoriales de la renta, en 2000 se aproximaron
a un tercio. En cuanto a los intereses de la deuda externa,
los correspondientes a bonos han propendido a
aumentar, mientras que los intereses sobre préstamos
bancarios se redujeron en los iltimos afios al disminuir la
exposicion de la banca internacional en la region.

3. Las corrientes de capital y las reservas internacionales

Tras la crisis financiera que se desencadenara en Asia a
mediados de 1997 y la declaracién de la moratoria rusa
en agosto de 1998, América Latina y el Caribe ha
permanecido hasta mediados de 2001 en un ciclo de
retraccion del financiamiento externo, marco en el que
siguen registrdndose graves episodios de volatilidad.

Los mercados internacionales bancarios y de bonos han
mostrado s6lo una modesta recuperacion, encontrindose
todavia lejos de los niveles previos a la crisis asidtica;
ademds, en algunos pafses la afluencia de inversion
extranjera directa comenzé a perder dinamismo.
Entretanto, durante 2000, 1as colocaciones de titulos de
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deuda de la regién se efectuaron en ciclos cortos
asociados a la evolucién de los titulos tecnoldgicos en los
mercados bursétiles de los Estados Unidos.

En 2000, la estabilidad de las tasas de interés
internacionales y la recuperacién de la actividad
econdémica regional impulsaron un incremento de la
entrada de capitales a la regién, pero, a partir de
septiembre, esa tendencia fue atenuada por otros
factores, tales como una mayor percepcion de riesgo por
parte de los inversionistas internacionales debido a las
dificultades econdmicas experimentadas por algunos
paises de la region, sobre todo Argentina.

El ingreso neto de capitales auténomos hacia
América Latina y el Caribe ascendié a 67 000 millones de
délares en 2000. Debido a que Brasil y México
anticiparon amortizaciones al Fondo Monetario
Internacional, hubo salidas de capitales compensatorios
por casi 14 000 millones de délares; como resultado, el
ingreso de capitales autbnomos y compensatorios totalizé
53 000 millones de ddlares, monto superior al de 1999,
pero bastante por debajo de los registrados en afios
previos. Los recursos se concentraron mucho en Brasil y
México, que captaron 80% del total, bordeando 5% del
PIB. En contraste, en mis de la mitad de los paises
latinoamericanos estas entradas se replegaron, incluso de
manera muy significativa, como ocurrié en Argentina. En
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Ecuador y Venezuela, por segundo afio consecutivo, se
produjo una cuantiosa salida de capitales de corto plazo.

La inversién extranjera directa descendié a 64 000
millones de ddlares, tras su excepcional registro de 77 000
millones en 1999. Sin embargo, ese monto continud siendo
superior a los ingresados en los demés afos noventa. Esa
afluencia de inversién directa hacia América Latina
mantuvo su dinamismo y contribuyé al financiamiento de
la cuenta corriente en una proporcion importante (véase el
cuadro 1V.5). Al igual que en el bienio 1998-1999, las
entradas a Brasil y México, que se mantuvieron como los
principales receptores, fueron de gran magnitud; también
Colombiay Venezuela captaron recursos considerables. En
Argentina, por el contrario, el ingreso récord de 1999 se
redujo a la mitad; al igual que el afio precedente, una
proporcién cercana al 50% correspondi6 a operaciones de
canje de acciones de empresas locales controladas por
firmas espafiolas. Una parte apreciable de esas operaciones
genera una contrapartida del flujo de inversién accionaria
en la balanza de pagos. En Chile, esos flujos se tornaron
negativos, porque los recursos ingresados no alcanzaron a
compensar los casi 5 000 millones de délares invertidos en
el exterior por residentes chilenos. De las inversiones
productivas, estimadas aproximadamente en la mitad del
total, las méds destacables fueron las canalizadas al sector de
la energia.

Cuadro IV.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA®
(En millones de ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
América Latina y el Caribe 12 499 10 348 23725 24 753 39788 56 199 59 631 77 278 63 880
Argentina © 3218 2 059 2480 3 756 5 349 5508 4958 22 898 10 241
Bolivia 91 125 147 391 472 728 955 1014 731
Brasil 1924 801 2035 3475 11 666 18 608 26 050 26 888 30 497
Chile 538 600 1672 2205 3 445 3353 1842 4 367 -1103
Colombia 679 719 1298 712 2784 4 830 2165 1210 2 247
Costa Rica 222 243 292 331 421 402 607 615 397
Ecuador 178 469 531 470 491 695 831 636 708
El Salvador 15 16 59 1104 228 162
Guatemala 94 143 65 75 77 85 673 155 245
Haiti -2 -2 -3 -2 4 4 11 30 13
Honduras 48 52 42 69 90 128 99 237 282
Meéxico 4 393 4 389 10973 9 526 9 186 12 830 11 602 11915 13 162
Nicaragua 42 40 40 75 97 173 184 300 265
Panama 139 156 411 267 410 1 300 1219 517 393
Paraguay 118 75 138 98 144 230 336 65 119
Peru 150 687 3108 2 048 3242 1697 1 880 1969 556
Republica Dominicana 180 189 207 414 97 421 700 1338 1006
Uruguay 102 155 157 137 113 155 229 171
Venezuela 473 -514 136 686 1676 5036 4 262 2 669 3789

Fuente: CEPAL, sobre |a base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
& Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversion directa en el exterior de los residentes de esa

economia. Para algunos paises no se dispone de esa informacién. Incluye la reinversién de utilidades.

b Cifras preliminares.

°La IED en Argentina incluye cuantiosas operaciones de canje de inversién de cartera en 1999y 2000; excluidas esas operaciones, la

|IED fue de 13 300 millones de ddlares y de 6 318 millones, respectivamente.

5 000 millones de dodlares, en 1999 y 2000.

d Incluye una voluminosa IED en el exterior, de casi
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La afluencia de inversion extranjera directa, ademas
de dirigirse a las principales economias de la regidn,
también fue relevante en un grupo de paises de menor
tamailo relativo, principalmente Bolivia, Honduras y
Republica Dominicana. En Centroamérica y México,
una proporcion apreciable de esas entradas correspondio
a inversiones de maquila; en cuanto a su origen, provino
principalmente de Estados Unidos. Sin embargo, en
otros paises el aporte de la IED al financiamiento del
déficit en cuenta corriente se redujo de manera
significativa (véase el grifico IV.5).

En 2000, las nuevas emisiones de bonos
ascendieron a 35 600 millones de ddlares, favorecidas
por el mayor dinamismo en el mercado del euro. Esos
recursos siguieron destindndose principalmente a la
amortizacion de deudas vencidas o al canje de bonos
Brady. Por otra parte, dichos capitales continuaron
siendo muy voldtiles y las colocaciones se concentraron
en algunos meses del afio, sobre todo en los tres
primeros, y luego en julio. Esas operaciones fueron
realizadas por Argentina, que se mantuvo como el
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principal emisor de la regién por tercer afio consecutivo,
Brasil, Colombia, México y, en montos de menor
cuantia, por otros siete pafses latinoamericanos y
caribefios (véase el cuadro 1V.6). Al intensificarse la
percepcidn de riesgo en las inversiones latinoamericanas
tras la crisis asidtica, los inversionistas internacionales
han preferido centrarse en titulos mds seguros y, por
ende, han privilegiado las emisiones soberanas. Entre las
efectuadas por empresas, que en 2000 totalizaron 7 500
millones de ddlares, se destacan las de algunos bancos
brasilefios, Petréleos Mexicanos (PEMEX) (2 000
millones de délares), Cementos Mexicanos (CEMEX)
(500 millones de délares) y laempresa chilena Compaiiia
de Celulosa Arauco y Constitucion (300 millones de
ddlares).

El costo del financiamiento externo de la regién en
los primeros ocho meses de 2000 oscild, con ligeras
variaciones, en torno de 11.5% anual, dentro de unrango
entre 8.5% (Chile) y 14.5% (Venezuela). Sin embargo, a
partir de septiembre comenz0 a deteriorarse y, a fines de
noviembre, se aproximé a 13% anual, para luego

Gréfico IV.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA
(Proporcion en que financia el déficit de la cuenta corriente)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional.
& No se muestra la proporcion de 2000, porque el déficit fue casi nulo.
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Cuadro IV.6

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LAS EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS

1996 1997

1998 1999 2000°

A. Plazo de vencimiento de nuevas emisiones (anos)

Region 7.8 15.4
Argentina 9.2 13.5
Brasil® 6.5 16.5
Chile 7.3 35.6
Colombia 6.9 15.0
Costa Rica - -
Ecuador - 5.0
México 7.4 9.4
Panama - 19.6
Uruguay - 30.0
Venezuela 7.0 30.0

8.5 6.9 9.9
10.6 7.5 11.8
7.9 5.3 10.9
11.0 9.7 6.1
7.9 7.5 11.2
10.0 20.0

9.1 10.0 7.4
- 30.0 -
5.0 10.0 7.7
20.0 5.0

B. Diferencial
(diferencia de rendimientos entre los bonos emitidos y los del Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos para plazos simitares, 100 puntos equivalen a 1%)

Regidn 370 285
Argentina 383 298
Brasil® 358 327
Chile 86 96
Colombia 188 140
Costa Rica - -
Ecuador - 470
México 393 263
Panama - 219
Uruguay - 135
Venezuela 440 325

500 585 503
441 588 574
541 646 562
235 269 250
409 563 626
409

329 413 275

- 420 -
345 309 -
780 770 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Banco Mundial.

& Estimaciones preliminares.

descender levemente en diciembre (véase el grafico
IV.6). Este comportamiento se debi6 al incremento de la
percepcion del riesgo de realizar inversiones en la
region, principalmente en Argentina y Brasil, puesto que
los rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos disminuyeron levemente en ese periodo. El plazo
de las colocaciones de bonos, que habia mejorado
notoriamente en el primer trimestre, se redujo, y para
fines de afio llegaba a cinco afios.

En 2000, las corrientes de inversién accionaria hacia
la regi6on mostraron salidas netas, aunque de menor
magnitud que en 1999, determinadas principalmente por
adquisiciones de empresas mediante operaciones de
canje realizadas en Argentina. Los flujos fueron
negativos en Chile y Venezuela, pero positivos, aunque
de magnitud modesta, en Brasil y México. Los indices de

b Incluye condiciones de operaciones autorizadas, no necesariamente realizadas.

cotizacion en dolares de las acciones de las principales
plazas de la regién, con la excepcién de Venezuela,
bajaron tras la recuperacion lograda en 1999. A fines de
2000, el indice regional se situaba en 25%, nivel inferior
al de mediados de 1997.

Hasta el tercer trimestre de 2000, los capitales de
otra inversion (préstamos bancarios) no dieron muestras
claras de que se estuvieran recuperando de las cuantiosas
retiradas de capitales observadas en el bienio 1998-1999,
por lo que este flujo se ha mantenido como uno de los
mds afectados tras la crisis asidtica (véase el grafico
IV.7). En Brasil, Colombia y Venezuela persistieron las
salidas de estos capitales; en Chile, México y Uruguay,
por el contrario, se registraron los mayores incrementos
de los montos ingresados, mientras que en los paises
restantes este flujo tuvo variaciones poco significativas.
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Gréfico IV.6
AMERICA LATINA: RENDIMIENTO DE LOS BONOS EN EL MERCADO SECUNDARIO?
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de J.P.Morgan.
& Promedio ponderado de los eurobonos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Venezuela.

Grafico IV.7
AMERICA LATINA: FLUJOS DE CAPITALES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional y del Banco de Pagos Internacionales.
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4. Transferencia neta de recursos y deuda externa

En 2000, 1a transferencia neta de recursos hacia América
latina y el Caribe fue casi nula, después de haber sido
levemente negativa en 1999; se completd asi un bienio
durante el cual la totalidad de los capitales brutos
obtenidos por la regién ha debido destinarse al
reembolso de amortizaciones y a los pagos de servicios
factoriales. En el afio, dichas transferencias, medidas con
respecto a las exportaciones de bienes y servicios,
resultaron fuertemente negativas en Ecuador (-39%),
Venezuela (-26%) y, en menor medida, en Chile y
Colombia. En contraste, fueron muy positivas en los
casos de Nicaragua y Guatemala (75% y 36%,
respectivamente), y también en los de Argentina y Brasil
(en torno de 7.5%). Si se considera la transferencia neta
acumulada de recursos, en el dltimo quinquenio Brasil
recibié 36 000 millones de délares y Argentina, 21 000
millones en Argentina; Venezuela, por el contrario,
transfirié al exterior 23 000 millones de dolares y
Ecuador 5 000 millones.

En América Latina y el Caribe, la deuda externa
desembolsada ascendié a 738 000 millones de ddlares, lo
que significa que se produjo la primera disminucién
nominal desde 1988 (véase el cuadro I'V.7). Parte de ese
resultado se explica por la apreciacién del délar, sobre
todo con respecto al euro; asi, se redujeron los pasivos en
los principales componentes de la deuda, es decir, bonos
y préstamos bancarios.

En general, en la mayoria de los paises los montos de
la deuda externa tuvieron pocas variaciones. Entre
aquellos que pudieron reducirla cabe mencionar a Brasil,
que efectud un pago extraordinario al Fondo Monetario
Internacional en el mes de abril; México, que continud
llevando adelante una activa politica para mejorar el
perfil de su deuda externa, y Ecuador y Honduras que
aliviaron la suya mediante una reestructuracion.

Gracias a esa evolucién, as{ como también al
incremento de las ventas externas, los coeficientes de la
deuda con respecto a las exportaciones de bienes y
servicios mejoraron en 2000 de manera generalizada. El
coeficiente regional se situé en torno de 180%,
comparado con 220% en 1999; sin embargo, los
indicadores de endeudamiento se mantuvieron altos en
Argentina, Brasil y Pert (véanse cuadros de indicadores
en Anexo Estadistico, CD-ROM). La relacion entre
intereses pagados y ventas externas, por su parte,
disminuy6 modestamente.

Bolivia, que en 1998 se habia acogido a la Iniciativa
para la reduccién de la deuda de los paises pobres muy
endeudados (PPME), logré a comienzos de 2000 un
acuerdo que le permitiera calificar para una segunda fase
de ese esquema. También Honduras cumplié las
condiciones requeridas y en junio de 2000 se convirti6 en
pais beneficiario de esa Iniciativa. En ambos casos, la
mayor parte del financiamiento provendrd de
organismos multilaterales.

En octubre de 1999 Ecuador interrumpié el
servicio de su deuda externa. En agosto de 2000,
menos de un afio después, las autoridades nacionales
suscribieronun acuerdo con 98% de los tenedores de
bonos. La deuda sujeta a la reestructuracién, que
inclufa titulos Brady y eurobonos, totalizé 6 400
millones de délares. Ese monto fue canjeado por 3
950 millones de délares en bonos globales, lo que se
tradujo en una reduccién de la deuda de 40%. Las
condiciones de emisién son las siguientes: 68% de
los bonos globales tiene un plazo de 30 afios y una
tasa de interés anual creciente, desde 4% en 2001
hasta 10% en 2006; el plazo de los bonos globales
restantes es de 12 afios y llevan una tasa de interés
fija de 12% anual.
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Cuadro IV.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA®
(Millones de dolares)

Comision Econémica para América Latina y el Caribe

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

América Latina y el Caribe 484 194 528 030 564 821 617947 638878 664150 744905 759328 737700
Argentina 62766 72209 85656 98547 109756 125091 141943 145955 147667
Bolivia ° 3784 3777 4216 4523 4 366 4234 4 390 4 327 4249
Brasil 135949 145726 148295 159256 179935 199998 241644 241468 236 151
Chile 18964 19665 21768 21736 22979 26701 31 691 34 167 36 837
Colombia 17277 18908 21855 24928 29513 32036 33895 33626 33264
Costa Rica 4 056 4011 4133 4209 3 663 3489 3744 3950 4 050
Cuba 6 400 8 785 9083 10504 10465 10146 11200 11040 11100
Ecuador 12795 13631 14589 13934 14586 15099 16400 16282 13 564
El Salvador© 2343 1976 2 056 2168 2517 2 689 2 646 2789 2795
Guatemala 2520 2347 2895 2947 3026 3197 3618 3831 3929
Guyana 2 054 2062 2 004 2058 1 537 1514 1 500 1196 1250
Haiti 873 866 875 898 914 1025 1100 1166 1170
Honduras 3538 3850 4040 4243 4121 4073 4 404 4723 4 665
Jamaica 3678 3687 3652 3452 3232 3278 3300 3050 3200
México ¢ 116 500 130500 139800 165600 157200 149028 160258 166381 148780
Nicaragua ° 10792 10987 11695 10248 6 094 6 001 6 287 6 549 6 660
Panama © 3 548 5264 5 505 5 891 5070 5051 5180 5568 5604
Paraguay 1279 1254 1271 1579 1614 1 660 1817 2373 2 491
Pert 26612 27447 30191 33378 33805 28642 29477 27966 27745
Republica Dominicana 4413 4 562 3946 3999 3 807 3572 3537 3636 3676
Trinidad y Tabago 2215 2102 2 064 1905 1876 1 541 1430 1511 1550
Uruguay © 3392 3578 4 251 4426 4682 4754 5195 5178 5759
Venezuela 38447 40836 40981 37519 34120 31330 30250 32596 31545
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

#Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional. bCitras preliminares.  °Se refiere a la deuda externa publica. dLadeuda

publica excluye la inversién en valores gubernamentales de los no residentes.
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Segunda parte

Los paises
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H

ARGENTINA

Rasgos principales de la evolucion reciente

En el afio 2000, la economia de Argentina continué inmersa en la severa crisis que la afecta desde
mediados de 1998. El PIB volvié a caer, esta vez en 0.5%, se redujo el coeficiente de empleo y la
tasa de desocupacion subié a [5%, en tanto que las dificultades del financiamiento publico se
acentuaron tras el aumento del déficit del gobierno nacional a 2.4% del PIB y el deterioro de las
condiciones de acceso al crédito. La demanda interna se retrajo, en particular la inversion, que cay6
8.3%. Sin embargo, esta debilidad de la demanda nuevamente contribuyé a inducir una deflacién de
los precios al consumidor (-0.7%). El volumen de las exportaciones se recuperé de la leve caida
registrada en 1999 y repuntaron los precios medios (especialmente de los combustibles). Esto, junto
con una ligera baja del valor de las importaciones, volvié positivo el saldo del comercio de bienes,
por primera vez en cuatro afios. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos disminuy6 a
menos de 9 500 millones de délares (3.2% del PIB). Las necesidades de crédito externo fueron
cubiertas por operaciones del sector ptblico, mientras que la entrada neta de capitales al sector
privado no financiero fue pricticamente nula. La fuerte caida de la demanda de titulos de deuda
ptiblica en los ultimos meses llevé a negociar un voluminoso paquete de financiamiento con
organismos multilaterales, bancos y gobiernos extranjeros. Esto fortaleci6 la demanda de titulos,
pero el efecto fue de escasa duracién y los precios de los bonos declinaron nuevamente. En la
primera parte de 2001. la atencién del publico y los formuladores de politicas se centré en la

persistencia de la recesion, la aguda retraccion del crédito externo y la evolucidn fiscal.

consumir, invertir y ofrecer crédito. A su vez, el

EN 2000 se plantearon dificiles problemas tanto para
la administracién de politicas como para las decisiones
privadas. A la caida observada de los ingresos medios se
agreg6 la percepcién de que las oportunidades futuras
se habian restringido. Muchos individuos y empresas
habrian revisado y reducido sus expectativas respecto
del nivel y la variabilidad del ingreso sostenible, con las
consiguientes repercusiones sobre la predisposicion a

gobierno se enfrenté a una estricta restriccion
financiera. El posible efecto positivo de los esfuerzos
de repliegue fiscal sobre los mercados de titulos podria
ser contrarrestado por un impacto negativo sobre la
demanda agregada y la produccién, principales
factores determinantes de la recaudacién tributaria.
Aunque se mantenia una actitud de prudencia
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Grafico 1

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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presupuestaria, segin se diera la coyuntura las
politicas privilegiaron el ajuste de las cuentas
publicas, o trataron de reanimar la actividad mediante
medidas fiscales.

Las autoridades econdémicas que asumieron a
finales de marzo de 2001 manifestaron su confianza en
la capacidad de recuperacién de la economia, pese a
encontrarse ésta en un estado critico ante el cual
muchos actores (especialmente en los mercados
financieros) mostraban gran escepticismo. Como
objetivo inmediato, las politicas se propusieron
reforzar los ingresos publicos e impulsar la
competitividad, por lo pronto mediante acciones
sectoriales. Se planted, asimismo, la necesidad de
realizar una operacion de canje de deuda para mejorar el
perfil de vencimientos. Esta se llevé a cabo a comienzos
de junio y alcanzé a un elevado monto (cerca de 30 mil
millones de délares). El rendimiento anual de los
nuevos titulos emitidos borded 15%. Luego de
efectuado el canje se observé una descompresion del
mercado de activos. Se planted, asimismo, una
operacién de canje de deuda para mejorar el perfil de
vencimientos.

El 15 de junio de 200! el gobierno anuncié un
importante paquete de medidas impositivas para reducir
las distorsiones y ampliar los ingresos tributarios, asi
como varias disposiciones para alentar el consumo y la

- N

2. La politica econémica

A fines de 1999 se habia observado un cierto repunte de
la demanda de bienes, con un tono relativamente
tranquilo en los mercados financieros, parcialmente
atribuible a la reafirmacién del esquema moneltario por
parte del gobierno entrante. Sin embargo, las nuevas
autoridades evaluaron con preocupacién las tendencias
fiscales y concluyeron que, en ausencia de correcciones,
el desequilibrio presupuestario seria elevado y
repercutirfa desfavorablemente sobre la tasa de interés.
Frente a esa situacion se adoptaron varias medidas
de ajuste; as{ se introdujeron modificaciones al impuesto
sobre las ganancias (reducciéon de exenciones y
deducciones), se establecié un impuesto de emergencia a
las altas rentas, se amplid la base del IVA y se cancelaron
las rebajas previstas de los aportes patronales. Por otra
parte, se llegd a acuerdos con los gobiernos provinciales
sobre ajustes en la coparticipacién de impuestos, y con
varios de ellos se negociaron programas de reduccion de

105

compra de primera vivienda y también un plan de
infraestructura. Sin embargo, lo mas relevante fue la
modificacién del régimen cambiario, que en la practica
signific un alza de alrededor de 8% de la cotizacion del
délar para las operaciones de comercio exterior
(excluidos el petrdleo y sus derivados). Las nuevas
autoridades, desde su asuncion, comenzaron a insinuar
que era necesario modificar la ley de convertibilidad, lo
que se concretd poco después mediante un proyecto de
ley aprobado en la segunda quincena de junio. En virtud
de estareforma, el peso serfa convertible con paridad fija
(uno a uno) respecto de una canasta en la que se
ponderarian, por partes iguales, el dolar y el euro, a partir
del momento en que ambas divisas registraran igual
cotizacidén. El gobierno entendia que con ello se
descartaban la dolarizacién y la devaluacion, ala vez que
se procuraba definir un sistema mds estable que el
vigente. Con los anuncios mencionados se implantdé un
mecanismo transitorio de empalme cambiario a fin de
aprovechar de inmediato las ventajas de la actual
devaluacién del euro.

En el 2000 se pusieron en tela de juicio importantes
temas de organizacidn econdmica, como la
configuracién del régimen monetario y las estrategias de
integracion, tanto en el &mbito del Mercosur como ante
el proyecto del Area de Libre Comercio de las Américas
(ALCA).

déficit. En enero de 2000 se concretd un convenio con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), en el que se fijé
una meta de déficit fiscal de 1.7% del PIB, y de 2.7%
incluida la pauta indicativa para las jurisdicciones
provinciales.

Al margen de su impacto sobre los ingresos, las
medidas impositivas fueron otro factor que desalent6 a
los demandantes de bienes. Aunque se cumplié la meta
de déficit del primer trimestre, la baja recaudacion de
abril incrementd las primas de riesgo de la deuda publica.
Ante esas circunstancias, el gobierno decidié actuar
sobre el gasto y dispuso recortes de los salarios mas altos
de la administracion nacional. Esto se complement6 con
facilidades para el pago de deudas impositivas, con
vistas a elevar la recaudacion de inmediato.

La disminucién nominal del gasto primario y el
efecto de la moratoria impositiva dieron por resultado un
déficit acorde con el valor fijado para el primer semestre.
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000%

Tasas anuales de variacién °

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 9.6 5.7 5.8 -2.8 55 8.1 3.9 -3.4 -0.5
Producto interno bruto por habitante 8.1 4.3 4.5 -4.1 4.2 6.7 25 -4.6 -1.7
Producto interno bruto sectorial
Bienes 10.0 5.4 5.7 -4.7 5.2 8.4 3.9 -6.1 -3.7
Servicios basicos 11.3 6.9 10.4 3.0 6.3 10.5 8.6 -0.2 2.3
Otros servicios 7.6 5.6 5.9 2.4 5.3 7.3 4.1 -1.5 0.4
Consumo total © 13.2 5.3 5.0 -3.6 5.9 7.9 2.1 -2.1 -0.1
Gobierno general
Privado
Inversién interna fija 32.6 15.3 13.7 -13.1 8.9 17.7 6.5 -12.8 -8.3
Exportaciones de bienes y servicios -1.0 4.7 151 22.6 7.8 12.0 9.9 -1.4 1.8
Importaciones de bienes y servicios 65.7 14.9 21.1 -10.0 17.4 26.6 8.1 -11.7 0.2

Porcentajes del PIB °

ingreso nacional bruto 99.2 99.1 99.0 98.3 98.6 98.3 97.4 96.4 97.2

Inversién interna bruta 17.1 18.6 20.0 17.9 18.5 20.1 20.7 18.7 17.2
Ahorro nacional 14.3 14.7 15.2 15.9 15.7 15.3 15.0 13.5 13.4
Ahorro externo 2.9 4.0 4.8 2.1 2.8 4.8 5.7 5.2 3.8

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad °© 40.0 41.3 41.0 42.0 41.5 42.2 42.2 42.6 42.4

Tasa de desempleo abierto f 7.0 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3 15.1

Remuneracion media real

(indice 1995=100) ¢ 101.7 100.4 101.1 100.0 99.9 99.3 99.0 100.1 101.6

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 17.5 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7
Precios al por mayor 3.2 0.1 5.8 59 2.1 -0.9 -6.3 1.2 2.3

Sector externo
Relacion de precios del

intercambio (indice 1995=100) ¢ 100.7 104.8 105.6 100.0 108.5 108.9 103.9 98.5 108.8
Tipo de cambio nominal

(pesos por dolar) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 103.5 95.4 94.6 100.0 101.9 98.6 95.7 891 89.6

Millones de délares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -5488 -8003 -10949 -4938 -6943 -12424 -14708 -12 444 -9 361

Balanza comercial de bienes

y servicios -3859 -5585 -7831 -969 -1775 -6543 -7576 -4866 -1 766
Exportaciones 15418 16457 19451 25016 28345 30852 31087 27764 30828
Importaciones 19277 22042 27282 25985 30121 37396 38663 32630 32594

Cuentas de capital y financiera h 8631 11039 11171 2920 10209 15730 18800 14471 8 143

Balance global 3143 3036 222 -2018 3 266 3306 4092 2 027 -1218

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -3274 -4 250 -682 102 -3882 -3273 -3438 -1201 440

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 27.4 30.5 33.2 38.2 40.3 42.7 47.5 51.5 51.8
Intereses netos (sobre
las exportaciones) ' 10.2 10.5 11.2 12.5 13.7 14.0 17.7 21.6 18.1
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Cuadro 1 (conclusién)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20007

Porcentajes del PIB

Sector publico nacional no financiero

Ingresos corrientes 17.4 21.5 19.3 18.9 17.2 18.6 18.8 19.2 19.5
Gastos corrientes 16.8 18.7 18.4 18.8 18.2 19.1 191 20.8 21.0
Ahorro 0.6 2.8 0.9 0.1 -0.9 -0.4 -0.3 -1.6 -1.5
Gastos de capital (netos) 0.7 1.3 1.2 0.7 1.0 1.1 1.1 0.1 0.9
Resultado financiero -0.1 1.5 -0.3 -0.6 -1.9 -1.5 -1.4 -1.7 -2.4

Tasas de variacion

Moneda y crédito

Crédito interno neto 15.0 33.8 27.6 5.6 12.6 18.0 19.4 4.2 3.5
Al sector publico -21.6 -61.2 -9.6 112.8 14.0 28.9 19.0 9.1 20.9
Al sector privado 53.5 23.7 8.8 -0.6 9.4 17.0 12.0 -2.8 -4.8
Dinero (M1) 29.5 -38.8 -46.0 33.8 -1.0 25.5 -17.1 -33.3 -26.5
Depositos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 62.1 48.8 171 -2.4 18.2 24.2 13.0 3.3 2.7
M2 51.5 34.0 13.4 1.7 10.6 14.6 1.0 -2.0 -10.8
Depésitos en dolares 48.1 29.9 12.0 0.0 4.5 13.7 1.5 1.5 -16.2

Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)

Pasivas 0.5 3.8 8.2 71 6.4 6.6 9.4 9.4
Activas 3.1 5.7 14.0 10.3 8.7 9.6 12.4 12.2
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera k 11.3 8.1 11.9 7.4 8.0 7.6 8.0 8.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares. ® Sobre la base de pesos a precios constantes de 1986. ®Incluye la variacion de existencias. dSobre la
base de ddlares a precios constantes de 1995. € Porcentajes de la poblacién total; areas urbanas. Porcentajes de la
poblacion econémicamente activa; areas urbanas. 9 Industria manufacturera. Capitales pendientes de clasificacién
segun la metodologia de la quinta edicion del Manual de balanza de pagos. Comprende el sector bancario y el sector pubtico y privado
no finaciero. Incluye Errores y omisiones. 'Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de
bienes y servicios. Fincluye Administracion Nacional, Sistema Nacional de Seguridad Social y empresas publicas. Sobre
valores del Presupuesto definitivo. Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

Sin embargo, el nivel de produccién seguia sin caracteristicos de episodios criticos. Esto

reactivarse. En octubre, las autoridades anunciaron
medidas para estimular la inversion, tales como rebajas
del gravamen sobre intereses pagados y modificaciones
de los procedimientos de devolucién del IVA y del
tratamiento impositivo de las amortizaciones; también se
consideraron acciones para acelerar las obras publicas
bajo regimenes de concesidn.

Los anuncios tuvieron lugar en un momento de
turbulencia politica, marcado por la reruncia del
Vicepresidente y sefiales de desacuerdo en la coalicién
gobernante. Al mismo tiempo, se aprecié un agudo
retroceso de la propension a demandar deuda piiblica:
los rendimientos exigidos se elevaron hasta valores

comprometié seriamente las posibilidades de acceso
al crédito y llevo a iniciar intensas gestiones para
aliviar la situacion financiera. El resultado de tales
esfuerzos fue 1a obtencién de un paquete de préstamos
("blindaje financiero") de un conjunto de entidades
entre las que se contaban el FMI, el Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), bancos
privados y administradoras de fondos de pensiones del
pais.

Como parte del acuerdo, el gobierno proyectd
efectuar cambios en el sistema de seguridad social y
obtuvo de las provincias el compromiso de congelar su
gasto nominal hasta 2005. Por otra parte, se modific6 la
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 20007 2001%
| 1} ] \" I 1} v | 1] 1l [\ |
Producto interno bruto
(variacién respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) 6.0 6.9 3.2 -0.4 2.7 5.2 -5.1 -0.5 0.5 0.2 -0.5 -2.0 -2.1
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 08 11 11 07 -0.7 -1.3 -2.0 -1.8 -1.0 -1.1 -0.7 -0.7 -1.0
Exportaciones
(millones de ddlares) 5890 7687 7 027 5838 5 065 6 395 5944 5929 5724 7316 6749 6 620 5936
Importaciones
(millones de dolares) 7 535 8214 8429 7 226 5840 6017 6843 6 808 5876 6298 6 606 6 464 5709
Reservas internacionales
{millones de délares) 23 093 24 635 25 646 26 524 25296 24753 23436 27 362 26 186 27 375 26 285 26491 23 371
Tipo de cambio real efectivo®
(indice 1995=100) 95.5 95.5 94.6 97.1 88.6 89.4 88.8 89.7 90.2 89.9 89.8 88.6 89.2
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 6.4 54 6.9 7.5 8.2 79 9.8 1.7 9.3 8.8 8.4 11.2 10.2
Activas 9.4 7.1 10.3 11.7 12.4 10.2 12.3 151 121 11.0 10.6 151 14.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

ley sobre solvencia fiscal para flexibilizar la cifra de
desequilibrio presupuestario del gobierno nacional en
2001, que se fijé en 6 500 millones de pesos (2.3% del
PIB).

A principios de 2001, el desempeiio del nivel de
actividad y de las variables fiscales era débil. En un clima
marcado por una nueva disminucién de los precios de los
bonos, el Ministro de Economia renunci6. La
administracién econdmica entrante puso el énfasis en la
reduccion del gasto publico, con propuestas de drésticos
recortes inmediatos y reformas estructurales del sector
publico. Las medidas anunciadas generaron fuerte
oposicion y no llegaron a aplicarse. Al renunciar el
segundo Ministro, los indices de riesgo pais (IRP) se
encontraban en los niveles mds elevados en casi tres
afos.

En ese contexto, las nuevas autoridades que
asumieron la conduccién econémica presentaron una
vision positiva de las posibilidades de superar la crisis, y
anunciaron acciones para reforzar la posicién fiscal y
mejorar la competitividad de los sectores productivos.
Algunas de sus medidas iniciales fueron cambios
arancelarios y la aplicacién de un impuesto a los débitos

Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

y créditos en cuentas corrientes bancarias. Asimismo, el
Ejecutivo gestioné la aprobacién parlamentaria de
poderes especiales para modificar exenciones
impositivas, reformar la ley de ministerios y reorganizar
organismos. Las autoridades anunciaron, ademas, que
definirfan selectivamente programas sectoriales
referidos a la competitividad, apoyados en los cambios
arancelarios y las rebajas impositivas.

Al mismo tiempo, se planteé una delicada situacién
institucional ante la recomendacién de una comision
parlamentaria de cesar en su cargo al presidente del
Banco Central, lo que se hizo por decisién del Ejecutivo.
Paralelamente, el gobierno disminuyé los encajes y
reformd la Carta Orgdnica del Banco Central para
permitir una mayor flexibilidad de los requisitos de
liquidez. En una decisién que generd debate, las
autoridades proyectaron modificar el régimen
cambiario. El peso seria convertible con paridad fija (uno
a uno) respecto de una canasta en la que se ponderarian,
por partes iguales, el dlar y el euro, a partir del momento
en que la cotizacion de ambas divisas coincidiera. Con
esta propuesta el Gobierno dio a saber que descartaba la
dolarizacién y la devaluacién, y que buscaba definir un
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sistema que asegurara una mayor estabilidad que el
vigente. Las criticas apuntaron a la oportunidad del
cambio de régimen y al arraigo del d6lar como unidad de
cuenta y denominador de contratos.

En algunos dias, el IRP alcanzé valores sin
precedentes desde la crisis de 1995. El gobierno rechazé
de plano la posibilidad de una reprogramacion forzosa de
deuda, sugerida en ciertos medios financieros, y anuncié
que contemplaba una operacion de canje voluntario por
un monto de considerable magnitud, la que se realizé en
los primeros dias de junio.

Como la recaudacién tributaria de abril resultd
inferior a la prevista, se anunciaron mas medidas
impositivas, como un alza de la alicuota del nuevo
impuesto a las transacciones en cuenta corriente y la
anulacion de exenciones al IVA para diversas
actividades. En cambio, se redujo a la mitad la tasa del
IVA sobre bienes de capital. Por otra parte. se concertd
una reformulacién de las pautas establecidas con el FMI,
que mantenia la meta de déficit para el afio, pero
modificaba las cifras trimestrales. Este acuerdo
aseguraria los desembolsos de ese organismo previstos
en el "blindaje financiero".

a) La politica fiscal

En 2000, el déficit del sector publico nacional
ascendio a cerca de 7 000 millones de pesos (2.4% del
PIB). Aunque el superavit primario (sin privatizaciones)
alcanzo6 a 0.9% del PIB, la cifra mads alta en seis afios, los
resultados mostraron la tensién entre los esfuerzos por
equilibrar las cuentas ptblicas y el creciente peso del
servicio de la deuda.

Los ingresos cotrientes aumentaron y disminuyo el
gasto primario. La reduccion de este tltimo en mas de
1 000 millones de pesos (0.4% del PIB) se originé en las
partidas de personal, transferencias y gastos de capital.
Los pagos efectuados por el sistema de seguridad social
se mantuvieron, mientras que los de intereses crecieron
en cerca de | 500 millones de délares.

La presion tributaria del gobierno nacional subié al
valor mds alto desde 1994, si bien parte del incremento
tuvo su origen en los ingresos por moratorias y adelantos.
En 2000, la recaudacion sobre ganancias y bienes
personales aumentdé 17%, lo que denota una
prolongacién de la tendencia observada desde hace
varios afios: estos impuestos representaron mas de 25%
de la recaudacién en comparacién con 15% en 1995. El
recaudo del IVA aumentd 1%, pese a la caida del nivel de
actividad, debido a las facilidades para el pago de
obligaciones vencidas. En cambio, sigui6 disminuyendo
la recaudacion del sistema de seguridad social, a raiz del
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efecto de rebajas de las contribuciones dispuestas
anteriormente, y de la reduccién de la masa de salarios
formales. La proporcién de los aportes canalizados al
sistema de capitalizacion privado se mantuvo en
alrededor de 70% del total.

Durante el afio 2000, el gobierno nacional efectué
colocaciones de bonos en el mercado internacional por
mas de 12 000 millones de délares, con un plazo medio
de 12 afios y una sobretasa promedio de 530 puntos
basicos. Casi la mitad se denomind en dolares, 40% en
euros y el resto en otras monedas. El gobierno también
vendi¢ titulos de deuda por mas de 20 000 millones de
délares en el mercado local. En los primeros meses, las
tasas nominales anuales de las Letras de Tesoreria
(LETES) oscilaron entre 7% y 9%. Posteriormente, los
rendimientos ofrecidos se elevaron hasta alcanzar a un
maximo en noviembre. Luego, las tasas disminuyeron,
llegando a cercade 7% en febrero de 2001. En ese mes, el
gobierno efectué también una operacion de canje de
bonos por 4 200 millones de d6lares, con una sobretasa
de 700 puntos y a 7.5 afos plazo. Para compensar el
cierre de los mercados internacionales, en abril el
gobierno colocd 3 500 millones de ddlares en la plaza
local. De esta suma, 2 000 millones fueron absorbidos
por los bancos mediante un bono que permite satisfacer
requisitos de liquidez. En el nuevo programa financiero
para 2001 no se ha previsto realizar emisiones en los
mercados internacionales. En todo caso, en abril y mayo
las tasas pagadas en las ventas de LETES enla plazalocal
fueron muy altas, lo cual cred una tensa situacion para el
financiamiento ptblico.

b) Lapolitica monetariay los mercados financieros

En 2000, los pasivos financieros del Banco Central
se redujeron debido a la menor demanda de circulante y
la disminucién de los depdsitos de los bancos. La
cobertura de tales pasivos con activos externos liquidos
se mantuvo en cerca de 100%. Se registré asi una
moderada merma de las reservas, que se acentu6 en los
primeros meses de 2001, en parte debido a factores
estacionales, pero también a las turbulencias
financieras.

La cantidad de dinero se redujo en mas de 10%. La
baja de las tenencias se concentré en billetes y monedas
en poder de particulares, ya que el monto de dep6sitos en
cuenta corriente aumentd. El total de los depositos
privados en los bancos se elevd ligeramente,
observindose un traspaso de fondos desde colocaciones
en pesos a instrumentos en dolares (67% del total a fin de
afio). El hecho de que los recursos privados se
mantuvieran en los bancos reflejé seguridad respecto de
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la solidez del sistema bancario, en contraste con lo
ocurrido en 1995.

Los préstamos bancarios al sector privado
disminuyeron casi 5% en 2000. El repliegue de la oferta
de crédito fue marcada hacia fines de afio. En cambio, en
algunos momentos del periodo, los bancos procuraron
colocar préstamos (especialmente hipotecarios), pero
aparte de las demandas de refinanciacion de deudas
presentadas por muchas empresas, el ptblico se mostr6
renuente a endeudarse. En 2000 se elevaron ligeramente
los indices de morosidad de la cartera.

Los vaivenes de la oferta de fondos fueron uno de
los factores determinantes de los amplios movimientos
de las tasas de interés en 2000. En abril, la tasa sobre
préstamos de corto plazo a empresas de primera linea
fue de 9.2%, con un diferencial de menos de un punto
respecto de su equivalente en ddlares. En mayo,
después de un sobresalto, las tasas volvieron a bajar,
ubicdndose en septiembre en niveles algo mds altos que
cinco meses antes. La retraccion del crédito en los
ultimos meses del afio produjo un alza abrupta: en
diciembre, la tasa en pesos rozaba 17% vy, en doélares,
14%. Tras una fuerte caida en los dos primeros meses de
2001, en marzo las tasas en pesos volvieron a subir a
casi 17%.

A fines de 2000, los bancos mantenian un elevado
nivel de activos liquidos. La disyuntiva entre objetivos
prudenciales orientados a prevenir problemas de
liquidez y aquellos tendientes a facilitar el
financiamiento de la actividad real se percibi6 con una
intensidad que variaba segin el momento.

Los mercados de activos funcionaron con ténicas
muy cambiantes. En 2000, la caida del indice accionario
superé 20%, empujado por la agudizacion de las
restricciones crediticias y la baja de las ganancias de
muchas empresas. El IRP mejord en los primeros meses
del afio y aunque en abril y mayo se produjo un
sobresalto considerable, el indice qued6 por debajo del
promedio de los paises con economias emergentes.
Luego, tras un periodo de relativa tranquilidad, ascendi6
hasta promediar 860 puntos en noviembre. Esta cifra,
que provoco una gran tension en el mercado, reflejaba la
aguda incertidumbre de los operadores respecto de la
capacidad de pago de la deuda. Influyeron en estos
temores los acontecimientos politicos del momento y la
ausencia de signos de recuperacién econdmica y de
solidez fiscal. En estas condiciones, el anuncio del
"blindaje financiero” trajo un alivio, aunque en el primer
bimestre de 2001 el indice (700 puntos en promedio) fue
mayor que el de un afio antes. En todo caso, la actitud de
los tenedores de bonos se volvié francamente negativa en
los meses siguientes, con maximos que rondaron los
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1 300 puntos en algunos dias de abril. Aun después de
que se anunciara el nuevo acuerdo con el FMI y el inicio
de negociaciones para el canje de deuda, el indice siguid
rondando los 1 000 puntos. Este comportamiento parecia
confirmar una arraigada reticencia a demandar titulos
argentinos.

¢) Las politicas comerciales y regulatorias

Conun intercambio que permanecio6 por debajo de
los niveles registrados unos afios atrds, las relaciones
econdmicas en el Mercosur acusaron tensiones, en un
marco de mayor escepticismo sobre el proyecto de
integracion, percibiéndose a veces importantes
diferencias de opinién. Asi, fue comin que en
Argentina se argumentara que Brasil habia sesgado el
comercio intrabloque con su politica cambiaria y que
empleaba subsidios para atraer inversiones, en
detrimento de sus socios. En Brasil, entretanto,
diversas opiniones sugerian que el sistema cambiario
era causa importante de los problemas que
experimentaba Argentina y que las dudas sobre su
sostenibilidad generaban impactos financieros
regionales. Aunque las autoridades de los paises
miembros insistieron en su propoésito de consolidar al
Mercosur, se produjeron debates, a veces dificiles de
resolver, respecto de varias cuestiones, tales como las
politicas para-arancelarias y las condiciones de acceso
a mercados en algunos sectores; los regimenes
especiales para ciertas industrias; y las politicas de
promocién de inversiones. No obstante, los paises
avanzaron en el establecimiento de pautas de
convergencia macroecondémica en materia de politica
fiscal e inflacidn, y reiteraron su disposicién a
negociar en bloque con el ALCA y la Unién Europea.
A mediados de 2001, el futuro del proceso de
integracion no parecia definido, ya que mientras en
Brasil se sostenfa que el Mercosur debia concebirse
como una unién aduanera, en Argentina se debatia
intensamente el tema de las estrategias de inserci6n
internacional.

En materia regulatoria hubo diversas instancias de
intervenciéon en los mercados de energia eléctrica,
combustibles y correos, motivadas por la defensa de la
competencia. En noviembre de 2000 empez6 a regir la
apertura total de las telecomunicaciones, en tanto que el
gobierno propuso reformas pro competencia en el
régimen de prestacion de servicios de salud. Por otra
parte, se modificaron las normas de contratacién laboral
para facilitar la descentralizacién de las negociaciones
sobre salarios y condiciones de trabajo.
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3. La evolucion de las principales variables

No obstante la estabilidad de precios en 2000, las
decisiones publicas y privadas se adoptaron en un
contexto macroeconémico volatil, que dificulté la
formacidn de expectativas. Se observé un acercamiento
del horizonte de proyeccion y una fuerte sensibilidad ala
informacién de coyuntura. Hubo momentos en que los
datos mensuales sobre actividad industrial o recaudacién
de impuestos parecian influir marcadamente en las
actitudes; en otros, las variaciones diarias del IRP se
convirtieron en informacién relevante. Por otra parte, se
plantearon interrogantes sobre el potencial de
crecimiento tendencial de la economia y las
caracteristicas que podria tomar una trayectoria de
recuperaciéon A mediados de 2001, las restricciones de
liquidez seguian manifestdndose con intensidad y, al
mismo tiempo, se percibia que los agentes buscaban
perspectivas de mediano plazo para fundamentar sus
decisiones.

a) La actividad econémica

Con una disminucién de 0.5% en 2000, el PIB
acumulé una caida de 4.4% respecto de sunivel de 1998.
La mejora de los términos del intercambio indujo un leve
repunte del ingreso nacional, aunque a menor tasa que la
del aumento de la poblacién. Dentro de la demanda
global, el volumen de las exportaciones de bienes y
servicios subi6é 1.8%, desempefio que le permitié
recuperarse de la baja del afio precedente. La demanda
interna se redujo 0.7%, con una disminucidén
considerable de la inversion fija (8%) y una leve baja del
consumo. El coeficiente formacién de capital/PIB (a
precios constantes) retrocedi6 a 17.6%, el valor mds bajo
desde el inicio de la serie en 1993.

La caida del producto se concentrd en los sectores
productores de bienes (-3.7%), retraccién que se
difundié a todas las ramas, con la excepcion de la
mineria. La mayor baja, 11.3%, se registr6 en la
construccion. La actividad de la industria manufacturera
se redujo 2.8%, mientras que la agricultura experimentd
una caida leve. El sector de los servicios, en cambio,
mostré un pequefio crecimiento.

La produccién de granos en la campaiia agricola
1999/2000 tuvo una fuerte recuperacién, concentrada en
los cereales. La cosecha de soja, por su parte, se estancé,
en tanto que declinaba la produccién de girasol. En la

campana 2000/2001 el drea dedicada al cultivo de granos
registré una leve disminucién, pero se obtuvieron
producciones récord de trigo y, sobre todo, de soja. La
capacidad demostrada por el sector agricola para
sostener elevados niveles de produccién pese al
deterioro de los precios parece reflejar una utilizacién
mds intensiva de agroquimicos y de semillas de mayor
rendimiento.

Las existencias de ganado vacuno se mantuvieron
en 50 millones de cabezas, mientras que el nimero de
animales faenados borded6 los 12 millones. Los precios
del novillo repuntaron luego de la fuerte baja
experimentada en 1999. Sin embargo, la actividad
ganadera, que venia mostrando perspectivas de
expansion fundadas, en particular, en el control de la
aftosa, sufrié un revés al reaparecer esa enfermedad. Esto
coincidid con la retraccién de la demanda europea como
consecuencia de los brotes de encefalopatia
espongiforme bovina ("vacas locas"). Las autoridades
asignaron prioridad a la lucha contra la aftosa, en
coordinacion con los paises vecinos afectados por el
mismo problema. El sector forestal, por su parte, mostré
dinamismo, proyectindose significativas inversiones
asociadas a la industria de la celulosa y el papel.

El producto de la minerfa repunt6, pese a la nueva
baja (-4%) en la extraccién de petréleo. En cambio,
sigui6 creciendo la produccioén de gas natural (5.8%). A
su vez, en 2001 maduraron algunas inversiones para
producir etileno, metanol y otros productos,
contempldndose nuevos flujos de capital hacia el sector.
También hubo avances en proyectos de explotacion
minera metalifera, algunos de gran envergadura.

El descenso del producto industrial fue el resultado
de comportamientos muy diversos. La elaboracion de
varios bienes durables de consumo disminuyd
marcadamente a causa del retraimiento de la demanda
interna, al igual que la de insumos ligados a la
construccién. Las ventas locales de automdviles de
pasajeros cayeron significativamente, pese al incentivo
del programa de canje de vehiculos. Sin embargo, esta
baja afectd principalmente a los vehiculos importados.
Al mismo tiempo, aumentaron las exportaciones
automotrices, en especial a Brasil. Fue asi que la
produccién anual crecié mds de 10%, aunque el aumento
se concentrd en el primer semestre. Un fenémeno similar
ocurrié con los vehiculos utilitarios. El acceso a los
mercados externos fue también importante para los
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proveedores de bienes intermedios, cuya produccion se
incrementé a pesar de la débil demanda local. Asi, crecié
la produccion siderdrgica (acero casi 18%), con la
excepcion de los laminados en frio. También se
apreciaron aumentos importantes en la refinacion de
aluminio (27%), en la produccién de papel (20%), y en la
de diversos productos quimicos.

Se estima que en el primer trimestre de 2001 el PIB
se redujo cerca de 1% comparado con el mismo periodo
de 2000. La produccién industrial habria tenido una
merma algo mayor, con apreciables bajas en la
fabricacion de bienes durables de consumo
(especialmente automoviles) y cemento; también se
registraron, de nuevo, incrementos en siderurgia y
productos quimicos.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

En 2000 prosiguié la deflacion de precios al
consumidor, con una disminucion de 0.7%. La caida fue
mds acentuada en los bienes (1.3%), especialmente
alimentos e indumentaria. La reduccion en los servicios
fue leve, debido a los incrementos en sectores con
precios regulados (como transportes, comunicaciones y
electricidad) y en salud; estas alzas fueron compensadas
por reducciones en otros rubros (en particular alquileres,
educacion y turismo).

Los precios al por mayor subieron 2.4%,
registrindose aumentos en los productos agropecuarios
(que habian acumulado una caida superior a 30% en el
trienio precedente) y en los articulos de manufactura
nacional. Los precios de los productos minerales se
elevaron apreciablemente a raiz de las alzas de los
combustibles.

Debido al régimen de tipo de cambio nominal fijo, 1a
disminucién del TPC implicé una depreciacién real
acumulada respecto del ddlar que totaliz6 8.5% desde
fines de 1997. Asimismo, hubo un aumento del tipo real
de cambio con la moneda brasilefia, aunque los valores
permanecieron muy por debajo de los registrados hasta
1999. Por su parte, el peso, acompafiando al ddlar,
mostrd una significativa apreciacion respecto del euro.

En un contexto de decaimiento de la demanda de
trabajo, las remuneraciones medias mostraron ligeras
variaciones. Segun la estadistica industrial, el salario
obrero en el sector manufacturero disminuy6 2% entre el
cuarto trimestre de 1999 y el mismo periodo de 2000. De
acuerdo con las declaraciones de la seguridad social, por
el contrario, la remuneraciéon promedio del sector subié
0.8% entre los mismos perfodos. Segiin esa fuente, hubo
un leve incremento (0.4%) para el conjunto del sector
privado, y una baja significativa de las remuneraciones
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unitarias en la administracién puiblica. A su vez, la
encuesta de hogares en el Gran Buenos Aires acusa una
disminucién de 0.9% del ingreso medio mensual entre
los meses de octubre de 1999 y de 2000.

La tasa de participacion laboral fue de 42.7% en
octubre de 2000, cifra similar a la alcanzada un afio atras
y mas alta que todos los registros previos para ese mes.
Latasa de empleo se redujo de 36.8% en octubre de 1999
a36.5% enigual mes de 2000, aunque sin acercarse a los
bajos niveles a que llegd durante la recesion de mediados
de los aflos noventa. Se estima que en 2000 la creacién
neta de empleo borded los 180 000 puestos, aunque no
basté para compensar la mayor oferta de trabajo. Por
consiguiente, la tasa de desempleo se elevo (de 13.8% a
14.7% entre octubre de 1999 y de 2000), con un
incremento mas marcado en los aglomerados urbanos
del interior del pais que en el Gran Buenos Aires. En las
encuestas de hogares de mayo y octubre, el coeficiente
de desocupacién promedio fue de 15% (14.2% en 1999).
Durante 2000 se redujo el nimero de personas incluidas
en programas de empleo transitorio (137 000 en octubre
de 2000 comparadas con 198 000 un afio antes). Al
mismo tiempo, los subocupados fueron mds de 1.3
millones.

El nimero de puestos de trabajo declarados en el
sistema de seguridad social mostré un incremento
interanual de 1.4% en el cuarto trimestre de 2000. Se
redujo apreciablemente el empleo formal en la industria
manufacturera y la construccién. En cambio en las
actividades de comercio, intermediacién financiera,
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, la demanda de
trabajo formal aumento.

¢) Elsector externo

La disminucion del déficit en cuenta corriente
hasta su valor mas bajo desde 1996 es imputable al
cambio de signo del balance de bienes, que arrojé un
superdvit de 2 500 millones de délares. El déficit por
servicios reales se amplié debido, en particular, al
incremento de las erogaciones por viajes. El menor
saldo negativo en la cuenta de utilidades y dividendos
compenso el aumento en la partida de intereses. Esto
redunddé en una pequefia disminucién del déficit en
rentas, aunque su monto fue comparable a 30% de las
exportaciones de bienes.

El desequilibrio en cuenta corriente se cubrié con
una leve disminucién de reservas y un ingreso neto de
capitales por 8 500 millones de ddlares, la cifra mas baja
desde 1996. Las operaciones del sector privado no
financiero alcanzaron valores considerables en diversos
rubros, pero su saldo neto resultd insignificante. La
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inversion directa, si bien disminuyd con respecto a los
niveles extraordinariamente altos de 1999, super6 los
10 000 millones de ddlares. Una parte de esos flujos
correspondié a canjes de acciones de empresas
subsidiarias (bancos, telecomunicaciones y petréleo) por
acciones de la casa matriz. A diferencia de lo que venia
ocurriendo desde los primeros afios noventa, el sector
privado no financiero efectué una cancelacion neta de
bonos colocados en el exterior. Esta decision mostré con
claridad el endurecimiento del crédito externo, en
particular durante el dltimo trimestre del afio. cuando la
colocacion fue nula y las amortizaciones bordearon
1 200 millones de délares.

El sector publico no financiero ingresé capitales por
8 500 millones de délares. Mds del 80% del
financiamiento neto se registré en el primer semestre. El
gobierno nacional efectud una emisién neta de titulos por
5 000 millones de ddlares, también concentrada en el
primer semestre. Por el contrario, el grueso del crédito
neto concedido al gobierno por organismos
internacionales (1 200 millones de ddélares) fue recibido
en la segunda mitad del afio.

La deuda externa total aumenté ligeramente, a
148 000 millones de dolares, en los nueve primeros
meses de 2000. Volvié a subir la relaciéon deuda/PIB,
mientras que el coeficiente deuda/exportaciones se
redujo, lo que anul6 buena parte del alza registrada en
1999, aunque el indicador se mantuvo en un nivel
elevado (5.6 veces).

Las exportaciones de bienes se expandieron
levemente en volumen (2%), pero tuvieron una
importante recuperacién de precios (mds de 10%), por el
alza de la cotizacion de los combustibles. No obstante,
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con la excepcién de 1999, los precios fueron los mas
bajos desde 1993. Los productos primarios mostraron un
ligero descenso, mientras que los precios de las
manufacturas de origen agropecuario e industrial
subieron modestamente.

El efecto precios indujo un importante incremento
del valor de las ventas externas de combustibles (casi
60%), pese al repliegue de los volimenes. En conjunto,
los valores de exportacién de los productos de origen
agropecuario variaron poco. Asi, el aumento de las
ventas de cereales y diversos productos agricolas fue
contrarrestado por la reduccién de las exportaciones de
granos oleaginosos y aceites. En el caso de los bienes
pecuarios sucedi6 algo similar: los buenos desempefios
en lanas, cueros y pieles compensaron las caidas en
carnes y productos varios. Las ventas de manufacturas de
origen no agropecuario crecieron 13.6% y se recuperaron
asi parcialmente del fuerte descenso de 1999. Las
exportaciones de vehiculos aumentaron 24%, después de
una muy aguda retraccién en 1999. Luego de dos afios de
moderada declinacién, las exportaciones de otros
productos manufacturados se expandieron 12.7%, a
8 000 millones de ddélares (30% del total). La
participacién del Mercosur como destino de las
exportaciones totales, si bien subié a 32%, no ha
recuperado la importancia alcanzada en el periodo
1995-1998.

Las importaciones de bienes disminuyeron [.4%.
Las compras externas de bienes de capital se redujeron a
casi 6 000 millones de délares, la cifra mé4s baja desde
1995. También declinaron las importaciones de bienes
de consumo, mientras que en las de bienes intermedios se
registré un ligero aumento.
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BOLIVIA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2000, la economia boliviana combiné un mejor desempefio en el sector externo con una

demanda interna que continud deprimida. El crecimiento econémico de 2.4% que Bolivia alcanzé

en 2000 se compara favorablemente con la tasa de crecimiento de 1999 (0.4%). Sin embargo,

representa un estancamiento en términos de producto por habitante y un nivel de crecimiento muy

por debajo del promedio anual (4%) de los afios noventa.

EL CRECIMIENTO cconémico de Bolivia se
vio favorecido por la recuperacién del sector externo
y se debié en gran parte al aumento de las
exportaciones de gas natural a Brasil. La politica
cambiaria, mediante minidevalua- ciones, fue la mas
activa de los dltimos siete afios. El boliviano se
deprecié nominalmente 6.3%. Este resultado, junto
con la baja tasa de inflacion interna (3.4%), generd
una depreciacion real de 3.4%, lo que permitié
revertir la apreciacién real del tipo de cambio que se
habia producido en 1999, tras la importante
devaluacion de la moneda brasilefia, y recuperar la
rentabilidad y competitividad del sector externo. El
déficit en la cuenta corriente se redujo levemente a
5.7 como porcentaje del PIB.

El estancamiento de la demanda interna sc refleja en
una caida de la inversién (-3%) y un crecimiento del
consumo que se sitia por debajo del 2%, representando
la tasa mas baja desde inicios de los afios noventa.
Asimismo, el crédito al sector privado disminuy6
significativamente. Los conflictos sociales interrum-
pieron la produccién y distribucién de productos en el
pais, paralizaron el comercio y causaron graves dafios a
la infraestructura vial. En el origen de estos eventos
incidieron la continuidad del plan de erradicacién de la
coca y la implementacion de la reforma de aduanas.
Ambas medidas tuvieron un fuerte impacto en el sector

informal, reduciendo considerablemente el empleo
directo.

El déficit fiscal aumento levemente, a 4.1% del PIB,
debido en gran parte a los costos de la reforma de las
pensiones. El superavit fiscal, excluyendo las pensiones, se
ensanché ligeramente. En el mercado de trabajo se
mantuvieron niveles altos de desempleo abierto y se
registré una disminucion de la tasa global de participacion.

Para 2001 el Banco Central de Bolivia prevé un
contexto internacional desfavorable, relacionado con el
desempeifio de los Estados Umidos, principal socio
comercial de Bolivia. Dados los resultados del primer
trimestre de 2001, que arrojan una cafda de las
exportaciones y un crecimiento muy bajo o negativo de
la mayoria de los sectores, el crecimiento esperado en
2001 se sitda alrededor del 1%. Estas tendencias
desfavorables pueden compensarse en parte por la
dindmica exportadora del gas al Brasil.

En 2001 la tasa de inflacién se situaria entre el 3% y
4%. Se espera que la politica cambiaria continuard
orientada a preservar la rentabilidad y competitividad de
las actividades productivas, a través de una depreciacién
nominal del tipo de cambio similar al afio 2000, con
niveles de inflacion similares o menores. La incidencia
de la reforma de pensiones en el déficit fiscal sigue en
aumento, con lo cual dicho déficit podria llegar al 4.5%
como porcentaje del PIB en 2001.
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Gréfico 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

En marzo de 2000 el Gobierno present6 el Programa de
Reactivacién Econdmica y el Programa de Empleo de
Emergencia, cuyo objetivo era impulsar el crecimiento
econdmico a través de un conjunto de medidas, desde
mejoras en la infraestructura, reduccién de la deuda
flotante 0 mejoramiento de la situacién financiera de las
empresas mediante una reprogramacion de las deudas.
Sin embargo, la evaluacién que ha hecho el Gobierno
indica que los programas han tenido poco impacto sobre
la reactivacién econdmica. La efectividad de la politica
econdmica estuvo influida por la mayor percepcién de
riesgo de los agentes econémicos, ademds de una menor
demanda interna relacionada con el sector informal.

a) La politica fiscal

La politica fiscal ha sido un elemento central en el
debate con respecto a la politica econdmica. En el marco
de la Ley de Reactivacion Econdmica se establecieron
medidas dirigidas a mejorar el financiamiento bancario,
promover la transparencia y agilidad del sistema tributario
en favor de la actividad productiva y exportadora y
procurar financiamiento para el mantenimiento,
rehabilitacién y mejoramiento de los caminos en distintas
regiones del pafs. No obstante, la evaluacién de los
resultados del Programa de Reactivacion Econémica
muestra, por un lado, una escasa respuesta del sector
privado a las propuestas y, por otro, que la
implementacién de varios programas ha sido postergada
por una tardia aprobaciéon de la reglamentacién
correspondiente. El déficit del sector publico fue de 4.1%
del PIB, 0.3% mayor que el del afio anterior. Como viene
sucediendo en los dltimos afios, la mayor parte del déficit
se debid al costo de la reforma del sistema de pensiones
(4.4% del PIB). De excluirse ese costo, el sector publico
habria tenido un superdvit equivalente a 0.4% del
producto, es decir, algo superior al superdvit de 1999
(0.3%). Como en afios anteriores, el déficit se financié
principalmente con recursos concesionales externos.

En los ingresos corrientes, que aumentaron de
30.5% del PIB en 1999 a 31.1% en 2000, se destaca el
aumento de las recaudaciones generadas por los
hidrocarburos. Los impuestos sobre las ventas internas y
externas de los hidrocarburos aumentaron de 5.4% del
PIB en 1999 a 7.6% en el afio 2000. En el 4mbito externo
esta alza se relaciona con el fuerte incremento de las
exportaciones hacia Brasil. Las regalias y otros
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impuestos sobre los hidrocarburos subieron a 5% del
PIB. En conjunto, los hidrocarburos contribuyen el 40%
de los ingresos corrientes. Los ingresos tributarios
crecieron levemente, representando 13.4% del PIB.
Asimismo, se observd un notable aumento de los
ingresos de capital, debido sobre todo a donaciones en el
marco de la Iniciativa para lareduccién de la deuda de los
paises pobres muy endeudados. Estos recursos, que
alcanzaron unos 100 millones de ddlares, se destinaron a
programas de desarrollo alternativo, saneamiento e
infraestructura bdsica. Los egresos corrientes
aumentaron considerablemente, destacidndose el rubro
de adquisicién de bienes y servicios. Entre 1999 y 2000
los gastos de capital se mantuvieron en el mismo nivel,
como porcentaje del PIB.

b) La politica monetaria

Dadas las condiciones econdmicas del pais, la
politica monetaria del Banco Central de Bolivia (BCB)
se orienté a proveer liquidez al sistema financiero y
mantener bajas las tasas de interés del mercado
monetario. La politica monetaria ejecutada por el BCB,
sin apartarse de su objetivo de controlar la inflacién,
apunt$ a inyectar recursos al sistema financiero, para
mantener la liquidez necesaria en el mercado de dinero y
contribuir a la reactivacion del proceso de
intermediacién de recursos desde el sector financiero al
sector privado. El crédito interno neto total del BCB se
expandi6 151 millones de bolivianos, debido a un mayor
financiamiento concedido al sector publico no
financiero, ademds de la cancelacion de certificados de
devolucién de depdsitos de bancos en liquidacién. El
BCB también redimi6 titulos del Tesoro General de la
Nacién (TGN) y certificados de depésitos en poder del
publico, lo que determiné una inyeccién adicional de
recursos en la economia por 388 millones de bolivianos.
Por otra parte, los bancos recibieron 2 387 millones de
bolivianos en operaciones de reporto, que constituyen el
principal instrumento del Banco Central para
proporcionar liquidez de corto plazo al sistema
financiero, y 649 millones en créditos de liquidez
inmediata con garantia del Fondo de Requerimiento de
Activos Liquidos. El nivel de reservas internacionales
netas a lo largo del afio permitié garantizar el
funcionamiento del sistema de pagos internacionales y
del sistema financiero altamente dolarizado.
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Cuadro 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1982 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1989 2000°%

Tasas anuales de variacion °

Crecimiento e inversiéon

Producto interno bruto 1.6 4.3 47 4.7 4.4 5.0 5.2 0.4 2.4
Producto interno bruto por habitante -0.8 1.8 2.2 2.2 1.9 2.5 2.8 -1.8 0.1
Producto interno bruto sectorial
Bienes -0.4 4.6 5.1 5.0 4.2 4.0 3.5 -1.5 5.0
Servicios basicos 4.6 6.0 6.8 6.4 6.3 8.5 8.0 0.6 25
Otros servicios 4.1 4.2 3.9 3.1 5.1 7.0 6.0 5.6 -1.3
Consumo 3.6 3.2 3.0 3.4 3.2 5.1 4.3 3.6 1.8
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta 5.3 -0.1 -10.6 12.3 18.8 30.2 27.2 -20.1 -0.9
Exportaciones de bienes y servicios 1.1 5.3 151 9.1 41 2.1 7.4 -13.3 6.1
Importaciones de bienes y servicios 9.9 -0.7 -0.6 8.9 7.9 13.5 19.3 -16.9 1.3
Porcentajes del PIB ©
Ingreso nacional bruto 101.3 99.3 99.6 100.1 101.7 102.1 101.5 101.2 100.8
Inversién interna bruta 17.4 16.7 14.2 15.2 17.3 21.7 26.2 20.9 20.3
Ahorro nacional 9.2 8.2 9.3 10.7 13.4 14.4 14.6 12.0 12.0
Ahorro externo 8.2 8.5 4.9 4.6 3.9 7.3 11.6 8.9 8.3
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ° 50.7 52.5 53.7 55.1 56.5 52.5
Tasa de desempleo abierto © 5.4 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 6.1 8.0 7.6
Remuneracién media real
(indice 1995=100) 85.5 91.2 98.5 100.0 100.5 106.6 110.1 117.0 118.0

Tasas de variaciéon

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 10.5 9.3 8.5 10.6 9.9 6.7 4.4 3.1 3.4

Sector externo
Relacion de precios del

intercambio (indice 1995=100) © 92.0 88.3 102.5 100.0 111.7 115.6 109.9 109.8 112.0
Tipo de cambio nominal
(bolivianos por dolar) 3.9 4.3 4.6 4.8 5.1 5.3 5.5 5.8 6.3

Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones
(indice 1995=100) 87.6 92.8 97.8 100.0 93.8 90.3 88.0 87.0 89.6

Millones de ddlares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -534 -506 -218 -328 -333 -553 -680 -556 -595

Balanza comercial de bienes

y servicios -579 -537 -244 -334 -399 -649 -845 -678 -648
Exportaciones 773 897 1216 1239 1317 1413 1355 1310 1444
Importaciones 1352 1433 1460 1573 1716 2062 2 200 1989 2 091

Cuentas de capital y financiera f 403 525 228 421 624 656 778 514 357

Balance global -132 20 10 92 292 103 102 - 42 -238

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -41 100 -26 -147 -310 -76 -133 -32 166

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 67.0 65.9 70.5 67.4 59.0 53.4 52.1 52.1 51.3
Intereses netos (sobre las
exportaciones) 9 24.4 21.2 14.3 16.6 8.7 9.2 7.6 6.1 4.8
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Cuadro 1 (conclusion)
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002
Porcentajes del PIB
Sector publico nacional no financiero
Ingresos corrientes 30.5 294 30.8 30.4 27.6 27.9 29.7 30.5 31.1
Gastos corrientes 27.7 27.7 27.3 25.9 23.9 25.4 28.7 28.3 29.7
Ahorro 2.8 1.7 3.6 4.5 3.7 2.5 1.1 2.2 1.4
Gastos de capital (netos) 74 7.7 6.6 6.3 5.5 5.8 51 6.0 5.5
Resultado financiero -4.4 -6.0 -3.0 -1.8 -1.9 -3.3 -4.0 -3.8 -4.1
Tasas de variacion
Moneda y crédito
Reservas internacionales netas 6.9 8.8 24.4 50.0 97.7 10.1 38.3 33.3 30.1
Crédito interno neto al sector
publico 184.2 29.9 6.0 -84.6 -2.7 96.7 4.8 -35.3 163.2
Crédito interno al sector privado 457 39.3 24.0 12.6 28.2 21.6 23.4 2.9 -1.2
Dinero (M1) 19.0 14.6 33.4 23.5 10.6 18.6 7.0 -3.8 4.2
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional -19.5 7.8 74.6 -22.4 115.0 15.4 5.6 0.6 3.7
M2 13.9 14.0 37.0 18.3 18.3 18.2 6.8 -3.2 4.2
Depositos en dolares 442 41.8 18.7 7.5 49.1 19.8 15.3 3.6 6.0
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 12.6 9.8 7.9 59 9.5 4.8 9.9 6.1
Activas 41.8 44.3 37.1 38.6 43.3 30.7 32.5 28.7
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera h 22.0 18.3 18.8 19.1 15.8 12.9 12.2 10.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.
constantes de 1995.
activa. Incluye Errores y omisiones.
bienes y servicios.

Tomando en cuenta las dificultades del entorno
internacional, el programa monetario para el ano 2000
preveia una disminucién de las reservas internacionales
hasta 127 millones de délares. La coyuntura
correspondié a este esquema hasta el mes de noviembre;
sin embargo, en diciembre los ingresos de capital por
efecto de las transferencias bancarias del exterior, los
desembolsos de deuda y las donaciones al sector ptiblico
compensaron parcialmente las salidas anteriores, con lo
cual el saldo para el conjunto del afio fue de sélo 23
millones de dolares.

Los agregados monetarios, que se habian reducido
en la gestién anterior, siguieron esa tendencia durante
gran parte del ano, pero se recuperaron en los dltimos
meses de 2000, especialmente en diciembre. Los medios
de pago M1, medidos en moneda nacional, aumentaron
4.3%, en gran medida por el crecimiento de depdsitos a la
vista. La oferta monetaria ampliada M3 crecié 4.2%. La

Sobre la base de bolivianos a precios constantes de 1990.
d Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar.
9 Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de
Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

¢ Sobre la base de ddlares a precios
€ Porcentajes de la poblacién econémicamente

demanda de moneda nacional, muy inestable por la alta
dolarizacion, s6lo aument6 0.2%. Las tasas de interés de
los instrumentos de colocacién y captacidn de recursos
del BCB tendieron a la baja en ambas monedas. Esta
politica de tasas del BCB y los excedentes de liquidez en
el mercado interbancario también produjeron
reducciones y una relativa estabilidad de tasas en este
mercado. No obstante, las tasas efectivas (activas y
pasivas) de la banca no se comportaron en perfecta
congruencia con lo que ocurri6 en el mercado monetario
¢ interbancario. Como los bancos no efectuaron
colocaciones de cartera, se elevd su nivel de liquidez,
por lo que se redujeron las tasas de interés (en ambas
monedas) para captaciones de depdsitos. Sin embargo,
las tasas activas nominales en moneda extranjera,
aunque bajaron menos de un punto porcentual,
continuaron en niveles superiores al 15% anual y se
elevaron en términos reales. Las tasas activas en moneda
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Cuadro 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000° 20012
| 1l 1l v | 1l 1 v | Il I} v ]
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 9.4 7.9 7.2 4.4 2.0 1.5 2.6 3.1 4.6 4.2 5.9 3.4 1.8
Reservas internacionales
(millones de délares) 963 854 839 860 812 838 844 917 837 823 767 824 688
Tipo de cambio
real efectivo °
(indice 1995=100) 87.5 87.6 87.4 89.3 85.7 87.0 87.4 88.1 89.2 89.9 89.8 89.5 90.4
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Pasivas 4.8 4.2 4.9 5.2 9.7 1.1 9.5 9.1 6.9 5.8 5.9 5.8 8.1
Activas 33.3 32.4 32.7 24.5 35.3 30.6 33.6 30.5 31.4 30.9 32.1 20.3 16.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
& Cifras preliminares.

nacional también aumentaron y constituyeron un
obsticulo adicional para que las empresas contrajeran
créditos en esta moneda.

Las captaciones de los bancos, expresadas en moneda
nacional, se incrementaron 3.7% en el afio. La tasa de
crecimiento de los depdsitos en el sistema financiero fue
de 13.2% para depésitos a la vista; de 17.9% para
depdsitos en caja de ahorro y de s6lo 0.9% para dep6sitos a
plazo fijo. Este comportamiento podria obedecer, por un
lado, a las tasas poco atractivas para depdsitos a plazos
ofrecidas por los bancos y, por otro, a las decisiones de los
agentes de mantener activos mds liquidos debido a los
conflictos sociales ocurridos en el afio.

Un hecho muy relevante para el desempefio interno
de la economia boliviana fue la considerable reduccién
del crédito de los bancos al sector privado, dado que el
crédito concedido por el sistema financiero al sector
privado disminuyé 445 millones de ddlares. Este
comportamiento de la banca respondié a factores de
demanda y de oferta. Por el lado de la demanda, los
sectores productivos pidieron menor financiamiento
ante el poco dinamismo de la actividad interna. Las tasas
de interés para obtener préstamos tampoco fueron las
mejores, habiendo subido las tasas de interés reales para
créditos en délares, que son las mas relevantes y afectan
la capacidad de pago de las empresas y hogares que
perciben ingresos en moneda nacional. En la oferta
crediticia se observé una contraccion, causada en parte
por la determinacién de los bancos, algunos
internacionales, de reducir su crédito interno. La

b Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

contraccion del crédito obedecié también al incremento
de los costos de intermediacién financiera asociados al
aumento de la cartera en mora, y a la percepcién de un
mayor riesgo crediticio de los prestatarios. Larelacion de
la cartera en mora respecto a la cartera total (excluyendo
alas entidades en liquidacion) se elevo a 11.6% (6.6% en
1999). Este comportamiento se atribuye a un excesivo 'y
poco prudente crecimiento de la cartera en afios
anteriores, especialmente en créditos de consumo, y a un
deterioro de la solvencia de los prestatarios ante la débil
reactivacion de la demanda interna. Como resultado de
lo anterior, los bancos acumularon excedentes de
liquidez, sobre todo en el primer trimestre, lo que los
indujo a reducir sus pasivos internos y externos y a
realizar inversiones en el extranjero a lo largo del ano.

¢) La politica cambiaria

El Banco Central continué con la politica de fijar la
paridad cambiaria mediante minidevaluaciones,
realizadas a través de intervenciones en el mercado
cambiario por medio de un mecanismo denominado
"bolsin". Después de la devaluacién aplicada en Brasil
en 1999, que se tradujo en una pérdida de competitividad
de la economia boliviana, en 2000 se observé un leve
aumento en la tasa de depreciacién nominal del tipo de
cambio, que ascendi6é a 6.4% en el afio. Debido a esta
politica cambiaria y la moderada inflacién interna
registrada en el 2000, en dicho perfodo el tipo de cambio
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real de Bolivia en relacién con sus principales socios
comerciales mostré una depreciacién del 3%. Este
aumento agregado de la competitividad refleja la suma
de situaciones muy disimiles. En el tipo de cambio real
bilateral se observa una pérdida de competitividad con
Japén y el Reino Unido; una estabilidad en el tipo de
cambio real con Chile, Alemania y Brasil, y un
incremento de la competitividad con Argentina. Perd y
los Estados Unidos.

d) Las reformas estructurales

A principios de 2000 se llegé a un acuerdo con los
organismos internacionales y los paises donantes, con

N
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respecto a una nueva iniciativa de reduccion de la deuda
externa de los paises pobres muy endeudados. Esta
iniciativa, conocida por su siglaen inglés como HIPC Il o
HIPC reforzada, ofrece un alivio que se suma al del HIPC
I, de algo menos de mil millones de ddlares en valor
actual. Alrededor de dos tercios de este monto serdn
proporcionados por los acreedores multilaterales y el
resto por los acreedores bilaterales. La asignacién y el
control de los recursos para el alivio de la deuda
destinados a areas prioritarias fueron evaluados por la
sociedad civil. Con este objeto se realizé el "Didlogo
nacional 2000" entre los meses de junio y agosto, que
permitié una amplia participacién de la sociedad en la
definicién de las politicas ptiblicas, particularmente las
orientadas a la reduccién de la pobreza.

3. La evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

El producto interno bruto de Boliviacrecid un 2.4%,
es decir algo més de la mitad de lo que se esperaba a
comienzos de afio, aunque mas que el afio anterior. Este
desempeiio puede atribuirse a una conjuncién de factores
externos e internos. El déficit en la cuenta corriente se
redujo de 6% a 5.7% del PIB, debido a que la tasa de
crecimiento de las exportaciones superd la de las
importaciones. La reduccién del déficit en cuenta
corriente fue atenuada por el aumento de las remesas de
utilidades. También se produjo una importante
reduccién de la inversién extranjera directa. Los factores
internos que explican los niveles de crecimiento bajos no
son facilmente identificables. Entre ellos figuran el
drdstico descenso de la produccién de coca, relacionado
con el programa de erradicacién de este cultivo, y la
reforma aduanera destinada a ejercer mayor control
sobre el comercio informal, que redujeron el empleo y
los ingresos de muchos hogares, sobre todo del sector
informal. Ademds, los sucesos politicos y sociales de
abril, septiembre y octubre también causaron
incertidumbre y dieron origen a expectativas negativas
entre los inversionistas.

La demanda global se recuper6 en 2000 después del
desfavorable desempefio de 1999 (-4.1%). En este
resultado incidieron solamente el consumo privado
(2.3%) y las exportaciones de bienes y servicios (2%),
dado que el consumo publico se estancé y la formacién
bruta de capital fijo retrocedié por segundo afio

consecutivo (-3.2%), debido a la menor inversién
privada, especialmente extranjera directa; por el
contrario, la inversién publica fue mds dinamica. La
situacion de incertidumbre politica y econdmica
reinante durante gran parte del afio, las restricciones de
crédito en el mercado financiero interno y los
problemas de ejecucién que enfrenta el sector publico
son otros factores que incidieron en la baja de la
inversion. Las importaciones de bienes y servicios
crecieron solamente un 0.6% mientras la oferta interna
crecié el 2.4%.

El desempeiio econémico de los distintos sectores
fue heterogéneo. Las actividades mas dindmicas fueron
la agricultura y la produccién de gas natural. El producto
agropecuario continué siendo uno de los que mds
contribuy6 a la produccién total, especialmente debido a
la elevada produccién de alimentos y a los mejores
precios internacionales de algunos productos derivados
de la soja. La minerfa en su conjunto, incluida la
produccién de petréleo crudo y gas natural, tuvo una
expansion de 19.5%. El petréleo crudo y el gas natural
crecieron un 38.5%, crecimiento atribuible en su
totalidad al notable incremento de la produccién de gas
natural, como consecuencia de las mayores
exportaciones a Brasil; en cambio, la produccién de
petréleo se redujo a causa del agotamiento progresivo de
los campos petroleros existentes, el cierre temporal de
algunos pozos y la ruptura del oleoducto hacia Arica en
febrero. La producciéon de minerales metdlicos y no
metalicos se expandié en un 1.9%. Por otra parte, la
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produccién industrial, que representa el mayor
componente del producto, tuvo un leve crecimiento
impulsado principalmente por actividades productoras
de bienes comercializables internacionalmente. Los
sectores de electricidad, gas y agua; comercio y
transporte; almacenamiento y comunicaciones tuvieron
un desempefio similar al promedio de la economia
boliviana. En cambio, la expansién del sector de la
construccion, especialmente la privada, fue negativa
(-9.4%). Este comportamiento refleja tanto los
problemas de desembolso para ejecucién de obras que
enfrentd el sector publico, sobre todo en el primer
trimestre, como la terminacién del gasoducto entre
Bolivia y Brasil. Sin embargo, la ejecucidén
presupuestaria mejoré notablemente en el segundo
semestre, superando los niveles de 1999. La inversion
publica fue el factor mas dindmico de la demanda
interna. Una disminucién importante (-8.0%)
experimentaron los establecimientos financieros, los
seguros, los bienes inmuebles y los servicios a las
empresas.

b) Los precios, las remuneraciones y
el empleo

El buen afio agricola, el moderado dinamismo de la
demanda interna y la politica monetaria prudente
aplicada por el Banco Central fueron los factores que, en
dltimo término, hicieron posible una tasa de inflacién
moderada. [.aacumulada en el afio fue de 3.4%, inferior a
la prevista a comienzos de éste (4%). Este resultado se
logré pese a los reajustes de los precios internos de los
hidrocarburos. Los conflictos sociales repercutieron
también en el crecimiento del indice de precios en los
meses de abril y octubre.

La modesta recuperacién de los niveles de actividad
no fue suficiente para reducir la tasa de desempleo; al
contrario, ésta subid a 8%, lo que se compara con niveles
del 6%-7% en 1999. Las estimaciones no oficiales
indican que los programas de erradicacion de la coca han
influido en forma significativa en el aumento del
subempleo. Ademds, la concentracién del crecimiento
econdémico en el sector formal, y especialmente en
sectores que hacen uso intensivo de capital y que
requieren escasa mano de obra, no favorecen la
absorcion de los nuevos integrantes a la fuerza de trabajo
ni de los trabajadores desempleados.
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¢) Elsector externo

En el sector externo, el déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos disminuyé levemente, de 5.9% en
1999 a 5.7% en 2000. El saldo comercial mejord, ya que
el valor de las exportaciones de bienes se increment6 en
un 17% y las importaciones solamente crecieron un 4%.
Sin embargo, los mayores pagos por concepto de renta de
la inversion, como consecuencia de las remesas de
utilidades, contrarresté esta mejora. El déficit en cuenta
corriente fue ampliamente cubierto por la inversién
extranjera directa, que ascendié a 731 millones de
dolares. El repunte de las exportaciones se concentré en
el sector de hidrocarburos, a causa de las mayores ventas
de gas natural a Brasil, que subieron de 3.3 millones de
metros ctibicos en 1999 a 5.7 millones en 2000. EI valor
de las exportaciones de minerales aumentd, tanto por
efecto del alza del precio de la mayoria de los productos
(con excepcién del plomo) como por el mayor volumen
exportado. Las exportaciones de productos no
tradicionales también se vieron beneficiadas por buenos
precios en algunos casos (torta y harina de soja, y cueros,
entre otros); en el caso contrario, esa situacién se
compensd con un mayor volumen exportado (soja en
grano, maderas, castafias).

El saldo de la deuda publica externa de mediano y
largo plazo al 31 de diciembre de 2000 fue de 4 249
millones de délares, 78 millones menos que a fines de
1999. La apreciacién del ddlar estadounidense con
respecto a otras monedas explica parte de esta variacion.
El pais recibi6é 111 millones de délares de fondos netos,
principalmente de los organismos multilaterales. La
reduccion de la deuda del pafs en el marco de la iniciativa
para pafses pobres altamente endeudados durante el afio
2000 llegé a un monto cercano a los 100 millones de délares.

Bolivia alcanz6 el "punto de decisién" del programa
HIPC II en febrero del aiio 2000, cuando se eligi6 al pais
para una reduccién adicional de la deuda. Se determind
entonces que ésta serfa de aproximadamente 854
millones de doélares en valor actual neto, calculado a
diciembre de 1998. Bolivia comenzard a recibir los
beneficios del programa HIPC II a mediados del aifio
2001, cuando alcance su "punto de cumplimiento",
momento en el cual la comunidad internacional
comenzarfa a hacer efectiva la reduccién mediante
diferentes mecanismos. Los fondos que se ahorraran por
este medio serdn destinados a fortalecer el plan de
reduccién de la pobreza del gobierno.
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BRASIL

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de dos afios de estancamiento del producto, y alejandose de las turbulencias cambiarias

que caracterizaron al afo 1999, la economia brasilefia se recuperd en 2000, alcanzando una

expansion del PIB de un 4.5%; en tanto, la tasa de desempleo disminuyd y la inflaciéon mermé

levemente, quedando en poco mas de 5%. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se

redujo, mientras las reservas internacionales se incrementaron, gracias al elevado ingreso neto de

capitales, en especial en forma de inversién directa.

ESTOS POSITIVOS resultados se lograron merced
auna situacion externa mas favorable -menor volatilidad
de los mercados de bonos soberanos y fuerte entrada de
flujos de capital extranjero-, un mayor grado de libertad
para la reduccidn de la tasa de interés y una mejora de la
situacion fiscal gracias a la politica de austeridad en el
manejo de las cuentas puiblicas. Sin embargo,
recientemente se frend esta evolucion alentadora, debido
a un cambio significativo en el escenario externo, que se
suma a un deterioro de las condiciones politicas internas
a raiz de una crisis energética profunda, con lo cual las
perspectivas de crecimiento de la economia brasilefia
definitivamente se han debilitado.

El crecimiento en el afio 2000 estuvo liderado por el
consumo, que contribuyé con dos tercios del incremento
del PIB. Este buen desempefio del consumo se debi6 al
aumento del ingreso nacional, las menores tasas de
interés internas, la expansion del crédito y la mejora de
las expectativas. Las exportaciones también tuvieron un
aporte significativo, dada su alta expansion, en especial
las de origen manufacturero, que fueron estimuladas por
el elevado nivel del tipo de cambio real después de la
fuerte devaluacién de comienzos de 1999. En cambio, la
inversion bruta fija mostré un modesto incremento, al
cabo de dos afios de marcada contraccion. Este
desempeiio de la inversién en los Ultimos afos indicaria
que el crecimiento del 2000 obedecié més bien a un
mayor grado de utilizacién de la capacidad instalada.

Entre los sectores productivos, el correspondiente a
minas y canteras registré un notable desempeiio, asi
como el de transportes y comunicaciones. No obstante, la
mayor contribucidn al crecimiento del producto provino
de la industria manufacturera, que se expandié un 5.7%,
lo que contrasta con los dos afios anteriores, en que habia
sufrido caidas en su nivel de actividad. Dentro de este
sector se destacaron las ramas productoras de bienes de
consumo duraderos y de bienes de capital, actividades
muy castigadas en el bienio previo. También la
electricidad, el gas y el sector comercio presentaron una
expansion satisfactoria. Por su parte, el sector
agropecuario alcanz6 un moderado incremento, después
del excelente resultado de 1999. La construccion crecid
escasamente, recuperandose apenas de la caida del afno
anterior.

El déficit de la cuenta corriente fue de 4.2% del
PIB, mientras en 1999 habia sido algo mayor (4.7%).
En 2000 el superavit de la cuenta de capital compensé
con creces el déficit, gracias al voluminoso ingreso de
inversién extranjera directa de 33 000 millones de
ddlares, algo mas que en los dos afios anteriores y muy
por encima de la media anual de 5 000 millones entre
1990 y 1997. En tanto, el monto de la deuda externa se
redujo moderadamente, a 236 millones de délares
(39.7% del PIB). El alto monto de la inversién
extranjera directa obedecié a adquisiciones de
empresas, siguiendo una tendencia mundial observada
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Gréfico 1

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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en diversos sectores econdmicos, aunque hubo algunas
nuevas inversiones.

A pesar de los resultados mas favorables en el sector
externo, el afio 2000 vuelve a demostrar que una de las
principales barreras para el crecimiento brasilefio sigue
siendo su elevado nivel de endeudamiento externo con
un perfil de corto plazo. Tal vulnerabilidad crea fuertes
restricciones a la politica monetaria y a la reduccidén de
los altos intereses internos, pieza central en la
recuperacién econémica. Por consiguiente, pese a los
significativos avances alcanzados en el dmbito fiscal,
debido a las restricciones externas, los esfuerzos por
mejorar los fundamentos macroeconémicos son siempre
insuficientes para mantener la confianza de los medios
financieros externos.

El ano 2001 comenzd con expectativas alentadoras
en cuanto a la continuidad del crecimiento, con un
consenso entre el gobierno y los agentes privados de que
el PIB aumentaria alrededor de 4.5%. El liderazgo estaria
una vez mas en el sector manufacturero pero, a diferencia
de lo que ocurrié en el 2000, en 2001 habria una mayor
homogeneidad en los ritmos de crecimiento de los
sectores. Segin las estimaciones sobre la cosecha de
granos, habrfa una expansiéon de 10%, con lo que el
producto agricola creceria 5%, como la industria
manufacturera. Los indicadores de actividades
correspondientes a los primeros meses del afio
confirmaron las expectativas iniciales. En el primer
trimestre la produccién manufacturera se expandié un
6.9% -superior a lo esperado-, gracias al estimulo de una
ampliacion del crédito al consumidor y. en menor
medida, a la elevacion de los ingresos. Ese desempeno
mantuvo encendidas las expectativas favorables hasta
abril, cuando, pese a un cimulo de dificultades, la
mayoria de las instituciones publicas y privadas seguia
apuntando hacia tasas de crecimiento entre 4% y 4.5%
para el afio. No obstante, a partir de mayo esas
expectativas se derrumbaron, debido a crecientes
problemas coyunturales externos e internos.

En el dmbito externo, a la crisis de Argentina se
anadié un resultado preocupante en el balance de bienes,
por el aumento de las importaciones e indicios de que el
ingreso de inversidn extranjera directa se estarfa
debilitando; el flujo por este concepto se reduciria de casi
33 000 millones de délares en 2000 a 18 000 millones en
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2001. En el periodo de enero a abril de 2001 el valor
medio mensual fue de 1 250 millones de ddlares, 37%
inferior al mismo promedio en 2000. Internamente, los
problemas politicos en el Congreso revelaban graves
dificultades para la continuidad de las reformas, mientras
el Banco Central revirti6 la politica de reduccién de las
tasas de interés, al comenzar a alzarlas a partir de marzo.
A su vez, surgieron algunas sefiales de cansancio en el
ciclo del crédito de consumo, provenientes de un
creciente incumplimiento de los deudores. Por dltimo, la
severa crisis en el suministro eléctrico era inminente.

Lacrisis energética se desaté en mayo; el gobierno y
los agentes comenzaron a discutir la intensidad, forma y
consecuencias de un inevitable racionamiento de energia
eléctrica. Mds de un 90% de la generacién de electricidad
brasilefa proviene de fuentes hidricas, y la estacion de
lluvias, que termina en marzo, registré una caida de agua
muy pronunciada, con lo que las reservas se redujeron
drasticamente. El régimen hidroeléctrico exige disponer
de una sobreoferta para enfrentar periodos de sequia,
pero como el pafs no dispone de ella se encuentra frente a
un problema muy serio, que puede perdurar mds alla del
2001. Esta situacion dio lugar a las mds variadas
proyecciones del PIB. Algunos estiman que el gobierno
debera hacer una moderada revisién hacia abajo de las
previsiones de crecimiento, pero otras fuentes indican
que éste podria ser inferior al 3%, bastante por debajo de
lo estimado inicialmente. Hay que considerar nuevos
elementos, como los efectos de la crisis sobre los precios,
larespuesta (en términos de variacidn de tasas de interés)
que el Banco Central dard a la creciente incertidumbre
econémica y financiera y la incidencia sobre las
condiciones del financiamiento externo y las decisiones
de inversion y consumo en el pais.

El shock de oferta proveniente de la crisis energética
y la inestabilidad de los mercados externos, en especial
por el contagio argentino y los problemas que vive el
mercado norteamericano, no solamente han generado un
deterioro de las expectativas de los agentes
internacionales e internos, aumentando los costos del
financiamiento externo, sino que forzaron al Banco
Central a ejercer mayor cautelaen su politicade rebaja de
la tasa de interés, lo que perjudica las expectativas de
largo plazo de los productores nacionales, y afecta la
inversién productiva.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacion®

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto -0.5 4.9 5.9 4.2 2.7 3.3 0.2 0.8 4.5
Producto interno bruto por habitante 2.1 3.4 4.3 2.7 1.2 1.9 -1.1 -0.5 2.9
Producto interno bruto sectorial
Bienes -2.1 3.6 6.4 2.3 4.1 3.8 1.8 1.9 5.6
Servicios basicos 1.5 5.6 5.7 9.5 5.6 4.6 3.8 3.1 6.1
Otros servicios -0.7 3.2 3.6 1.9 1.8 3.0 -5.1 0.3 5.5
Consumo 0.1 4.1 5.9 7.0 3.1 3.2 -0.2 1.0
Gobierno general 2.8 2.3 0.3 1.3 1.4 2.7 -0.4 -5.5
Privado -0.7 4.6 7.5 8.7 3.7 3.3 -0.2 3.0
Inversién interna bruta -8.6 14.3 13.0 8.1 2.8 7.4 3.2 -7.7 -11.2
Exportaciones de bienes y servicios 16.6 11.7 4.0 -2.0 0.6 11.5 1.3 5.0
Importaciones de bienes y servicios 4.5 26.8 20.3 30.7 5.4 18.5 3.8 -12.4
Porcentajes del PIB °
Ingreso nacional bruto 98.2 97.8 98.6 98.9 98.6 98.2 97.6 96.1 96.0
Inversién interna bruta 18.9 20.2 21.5 22.3 22.4 23.3 24.0 22.0 21.5
Ahorro nacional 19.6 19.8 20.7 19.3 18.7 18.3 18.7 18.2 18.1
Ahorro externo -0.7 0.4 0.8 3.0 3.7 5.0 5.3 3.8 3.5
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 59.5 58.6 59.3 59.3 59.6 58.5 58.2 57.1 58.1
Tasa de desempleo abierto © 5.8 5.4 5.1 4.8 5.4 57 7.6 7.6 7.1
Remuneracion media real
(indice 1995=100) f 87.0 95.6 96.3 100.0 107.9 110.8 110.8 105.9 104.8

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 1149.1 24891 929.3 22.0 9.1 4.3 25 8.4 5.3
Precios al por mayor ... 2639.0 10294 6.4 8.1 7.8 1.5 28.9 12.2

Sector externo
Relacion de precios del

intercambio (indice 1995=100) ° 74.2 79.9 91.5 100.0 101.0 106.8 104.6 94.4 91.5
Tipo de cambio nominal

(reales por délar) 0.002 0.03 0.6 0.9 1.0 1.1 1.2 1.8 1.9
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 117.0 112.3 112.4 100.0 94.0 93.4 98.4 148.1 137.7

Millones de dolares

Balanza de pagos

Cuenta corriente 6 089 20 -1153 -18136 -23255 -30493 -33445 -25396 -24 637

Balanza comercial de bienes

y servicios 11 897 8 739 5515 -10652 -13518 -15963 -16714 -8237 -8 272
Exportaciones 39881 43595 49010 52641 52509 59176 59037 55205 64470
Importaciones 27984 34856 43495 63293 66027 75139 75751 63443 72741

Cuentas de capital y financiera ¢ 4 550 6 870 7751 31105 32207 22586 16145 8592 32698

Balance global 10 639 6 890 6598 12969 8952 -7907 -17299 -16 805 8 061

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -14670 -8709 -7215 -12920 -8 666 7 907 7 970 7 822 2 262

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 34.8 33.1 27.1 22.6 23.2 24.8 30.7 45.6 39.7
Intereses netos (sobre las
exportaciones) h 18.2 19.3 14.3 16.9 18.2 18.9 21.5 27.8 22.8
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Cuadro 1 (conclusién)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000%
Porcentajes del PIB
Sector publico
Ingresos totales 24.2 26.3 28.5 27.2 28.1 28.9 32.1 34.4 38.2
Gasto total _ 30.7 33.3 29.3 32.8 32.9 34.1 39.8 44 .4 42,7
Resultado operacional ' -1.8 -0.8 1.1 -4.9 -3.9 -4.3 -7.4 -3.4 -1.2
Resultado nominal -5.9 -6.1 -7.9 -10.0 -4.6
Tasas de variacion
Moneda y crédito
Reservas internacionales netas 152.5 35.6 20.5 33.6 16.0 -13.2 -14.6 -18.4 -9.2
Dinero (M1) 867.3 2129.4 -99.0 23.4 4.6 58.9 7.1 23.7 17.9
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 88.2 40.7 -11.8 9.8 17.8 241 19.8 10.5
Activas 209.3 122.2 10.3 27.5 38.2 50.8 491 30.0
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ! 1986 2505 51.2 27.0 26.0 28.6 22.5 17.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.
constantes de 1995.
poblacion econdmicamente activa, seis areas metropolitanas.
9Incluye Errores y omisiones.
servicios. "Incluye ajustes operacionales.

La politica econdmica

Los resultados positivos del afio 2000 obedecen en gran
medida a la ejecucion de politicas macroeconémicas
consistentes y a un escenario internacional mas tranquilo
que el observado en 1999. Gracias al esfuerzo fiscal, en
condiciones de crecimiento, fue posible aumentar el
superavit primario. En consecuencia, la actuacién de la
politica monetaria fue mds desahogada, con lo que siguié
su cautelosa disminucidn de las tasas de interés internas.
Ello, unido a la menor flotacion cambiaria, permitié una
significativa reduccion del monto pagado por concepto
de intereses por el sector publico. Se cre6 un circulo
virtuoso, ya que el déficit fiscal cayd notablemente, lo
que a su vez hizo aumentar los grados de libertad en el
manejo de la politica monetaria.

a) La politica fiscal

El déficit nominal del sector ptblico consolidado se
redujo de 10.3% del PIB en 1999 a 4.5% en 2000, el mds

® Sobre la base de reales a precios constantes del afo anterior.
Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar; seis areas metropolitanas.

¢ Sobre la base de ddlares a precios
€ Porcentajes de la
Trabajadores amparados por la legislacién social y laboral.

Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y
! Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

bajo en muchos afios, y larelacién entre la deuda publica
y el PIB se estabilizd, gracias a la aplicacién de una
politica fiscal austera, que permitié aumentar el
superdvit primario a 3.5% del PIB en el 2000 (3.2% en
1999). A esto se agregd una significativa reduccion del
monto de intereses pagados por el sector publico, que
pasé de un 13.5% del PIB en 1999 a un 8% en 2000.

El gobierno central (que incluye la seguridad
social, el Banco Central y las empresas federales)
disminuy6 levemente su superdvit primario, de 3% del
producto en 1999 a 2.8%, mientras el conjunto de los
niveles subnacionales (estados y municipios) lo
aumentaron de 0.2% del PIB a 0.6%. Este ultimo
resultado es en parte atribuible a la puesta en operacion
de la ley de responsabilidad fiscal, que impone fuertes
limites a los gastos publicos. A su vez, el déficit del
sistema general de previsiéon social se redujo
levemente, a 0.9% del PIB. Estas cifras se enmarcan
dentro de las metas establecidas en el programa de
ajuste acordado con el FMI.
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000% 2001°
| 1l 1l v | 1 Ll v i I 1l v |
Producto interno bruto
(variacion respecto del
mismo trimestre del afo
anterior) b 1.4 1.4 -0.4 -1.4 -0.4 -0.4 05 3.4 41 45 5.1 4.1 3.8
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 4.3 4.6 3.2 2.5 3.9 3.1 5.9 8.4 5.8 5.5 7.0 5.3 6.3
Exportaciones
(millones de délares) 11 901 14 067 13 492 11 660 10 045 12 406 12 581 12 979 12 048 14 105 15 246 13687 13788
Importaciones
{millones de délares) 13 416 14 557 15 299 14 286 10 860 12 209 12734 13414 12 022 13272 15 351 15053 14 466
Reservas internacionales
(millones de délares) 68 594 70 898 45 811 44 556 33 848 41 346 42 562 36 342 39200 28265 31431 33011 34420
Tipo de cambio real efectivo ©
(indice 1995=100}) 94.8 96.1 98.6 104.0 149.8 140.5 150.2 152.0 137.9 137.8 134.6 140.4 148.0
Dinero (M1)
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 11.9 16.4 12.3 71 8.5 4.3 7.0 22.7 171 19.5 265 19.5 24.0
Tasas de interes real
(anualizadas, %)}
Pasivas 26.2 16.3 20.9 33.0 32.2 221 14.4 10.4 10.9 12.0 9.5 9.6 8.7
Activas 55.9 46.7 47.3 53.1 68.9 55.9 39.6 31.9 335 31.4 27.6 27.6 255

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
8 Cifras preliminares.

En el gobierno federal los ingresos se
incrementaron 5.6% en términos reales, con lo cual su
relacion con el PIB subid a poco més de 22%. Ese mayor
ingreso se debié principalmente a la plena
implementacién del tributo sobre los movimientos
financieros, que habfa sido reimplantado en junio de
1999, lo que permitié una recaudacién adicional de 6 500
millones de reales. También contribuyé a la expansion
de la recaudacién el incremento del nivel de actividad y
del empleo. Estos aumentos compensaron la
disminucion a la mitad de los ingresos extraordinarios,
que en 1999 habfan sido muy significativos (21 700
millones de reales), gracias a las nuevas normas en el
impuesto a la renta proveniente de operaciones
financieras y la venta de concesiones. Por su parte, el
sistema de prevision social logré aumentar sus ingresos
en términos reales.

El gobierno federal mantuvo practicamente
inalterados sus gastos primarios, que representaron el
11% del PIB, si se excluyen las transferencias a los

Sobre |la base de cifras a precios constantes del pais.

© Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

estados y municipios (3% del PIB). Tal estabilidad se
debié principalmente a una caida de 10% en términos
reales de los gastos del seguro de desempleo y el fuerte
control sobre los demds gastos, como las compras de
bienes y servicios y los gastos de capital, que tuvieron
variacién nula. En particular, las remuneraciones
disminuyeron levemente en términos reales (-0.6%).

En el primer bimestre de 2001 se ha alcanzado un
superavit primario equivalente a 4.7% del PIB, monto
levemente inferior al 4.9% del PIB obtenido en el mismo
perfodo del 2000. En el caso del Tesoro Nacional, los
ingresos y los gastos sufrieron fuertes incrementos de
similar magnitud. Con ello, el gobierno esta cumpliendo
con las metas fiscales acordadas con el Fondo Monetario
Internacional.

Sin embargo, permanece todavia muy significativo
el peso de los intereses, que en el bimestre representaron
el 10% del PIB, elevando el déficit nominal a 5.3% del
PIB. Esta mayor presién se debe a la continua
devaluacién del real, que ha incrementado los costos del
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servicio de la deuda externa y de los titulos indizados con
el tipo de cambio.

La estrategia del gobierno de atender las presiones
por mayores gastos s6lo con el incremento de ingresos, a
fin evitar una ampliacién del déficit nominal, se ve
amenazada por los aumentos de los costos financieros.
Un incremento de 1% en la tasa nominal de los titulos de
la deuda interna federal representa cerca de 0.36% del
PIB y cada 1% adicional de devaluacién significa un
incremento de 0.12% del PIB en la deuda externa. La
devaluacién del primer semestre de 2001 (mds de 20%) y
la elevacién de medio punto porcentual de la tasa basica
del Banco Central representaron un aumento del costo
fiscal de 1.3% del PIB.

b) Las politicas monetaria y cambiaria

Con un cuadro fiscal positivo y una relativa calma
en el sector externo, el Banco Central pudo implementar
el régimen de metas de inflacién (de 6% para el 2000) y
de tipo de cambio flotante. Las tasas de interés basicas
disminuyeron 3.25 puntos porcentuales durante el afio
2000, 1o que se llevd a cabo en forma gradual y cautelosa,
aprovechando las mejores oportunidades que brindaba el
ambito externo, asi como los mecanismos automaticos
de ajuste provenientes del sistema de tipo de cambio
flotante. En 2001 este proceso se revirtid, cuando a partir
de marzo comenzaron a aumentar nuevamente las tasas
basicas de interés, dado el deterioro del escenario
externo.

Pese a que las tasas de interés siguieron muy
elevadas, el crédito bancario se expandié notablemente
entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000, tanto para
las empresas como para las personas, en las operaciones
de compra de bienes. Esta evolucién del crédito se
atribuye a la menor incertidumbre inflacionaria y al
aumento de la confianza de los inversionistas externos,
empresarios y consumidores, estimulados sobre todo por
la mejora del mercado de trabajo que, después de varios
afios, mostré una disminucién de la desocupacién y un
aumento del empleo en las actividades formales.

El Banco Central intervino decididamente en el
mercado de cambio sélo en enero de 2000, para
recomprar délares vendidos por anticipado ante la
incertidumbre provocada por el cambio del milenio, y en
noviembre del mismo afio, en oportunidad de la venta del
Banespa a un banco extranjero. En diciembre volvié a
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vender doélares al mercado financiero con recompra
futura en enero de 2001. A su vez, las operaciones de
mercado abierto fueron muy limitadas, de manera que la
base monetaria practicamente no se alteré en el 2000. Sin
embargo, la menor emisién primaria no provoco
mayores dificultades a una expansién mas acelerada del
crédito (véase el recuadro 1).

Durante el 2000 se mantuvo la politica cambiaria de
flotacion libre que se instaurd en enero de 1999, araiz de
la severa crisis de balanza de pagos. A diferencia del afio
anterior, no causé mayores fluctuaciones en el tipo de
cambio, gracias a la cuantiosa entrada de inversién
extranjera directa. El tipo de cambio nominal se
incrementd 9% durante el 2000, es decir, menos de
cuatro puntos porcentuales por encima del ritmo
inflacionario interno. Sin embargo, la divisa brasilefia se
valorizé en términos reales frente a una canasta de
monedas, debido especialmente a la devaluacién del
euro.

En los tltimos meses del afio el tipo de cambio, que
se habia estabilizado en torno de 1.85 reales por ddlar, se
elevd a cerca de 2 reales, ante el deterioro de la situacion
argentina, el alza del precio del petréleo, las expectativas
de incrementos de las tasas internacionales de interés, la
mayor volatilidad de los mercados bursatiles
norteamericanos y la persistencia del déficit comercial.
En 2001 la devaluacién del real se acentud, registrandose
un alza del tipo de cambio de mds de 20% en €l primer
semestre. En ello volvié a incidir el deterioro del entorno
externo, a lo que se agregd el agravamiento de la
situacién politica interna.

¢) Las reformas estructurales

Con el traspaso de la propiedad de dos importantes
bancos estaduales sigui6 adelante el ajuste del sistema
financiero. En particular, cabe destacar la venta del
Banespa al Banco Santander Central Hispano por més
de 3 000 millones de délares, tres veces superior al
minimo establecido por las autoridades. Las ventas de
estos bancos y de algunas empresas estaduales de
distribucién de energia eléctrica dejaron de manifiesto
la voluntad de proseguir con las privatizaciones. En
tanto, continuaron los esfuerzos por modificar normas
legales a fin de permitir la venta de las empresas
generadoras de energia federales y del sistema de
saneamiento.
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3. La evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La oferta global creci6 4.9%, con lo que se recuperé
del magro desempeifio de los dos afios anteriores. Las
importaciones se expandieron significativamente,
mientras el producto interno bruto se amplié 4.5%. En la
demanda global se destacé la demanda externa, que se
incrementd mas de 14%, con lo que la demanda interna
se elevé soélo 4%. Dentro de ésta el consumo tuvo una
evolucion satisfactoria, ya que aumenté mas de un punto
porcentual que el producto. En cambio, la inversién bruta
fija subi6 ligeramente (s6lo 2.2%), después de dos afios
decepcionantes, en especial 1999, en que se habia
registrado una dréstica contraccién (-13%). La inversion
en construcciones mostré una modesta expansion,
mientras la correspondiente a maquinaria y equipos
revel6 un desempeiio mas favorable.

En el crecimiento del producto del afio 2000
sobresalié claramente el sector minas y canteras,
cuyo nivel de actividad experimenté un alza superior a
[1%, y en menor medida transportes y
comunicaciones, que se expandié casi 7%. En este
ultimo sector se destacaron las telecomunicaciones,
actividad en que se estdn realizando cuantiosas
inversiones, después del proceso de privatizacién y de
las concesiones en la telefonia celular. La industria
manufacturera también logré un buen desempeiio, ya
que se incrementé un 5.7%, al recuperarse de las
caidas de 3.8% y de 1.6% sufridas en 1998 y en 1999.
Se ha observado una gran heterogeneidad en términos
de tasas de expansion entre las distintas ramas;
mientras las de bienes de consumo duraderos y de
bienes de capital aumentaron 20% y 10%,
respectivamente, las de bienes intermedios se
incrementaron 6.9% y las de bienes de consumo
semiduraderos y no duraderos se retrajeron 1%.

Uno de los factores mds salientes de la notable
expansién de la industria de bienes de consumo
duraderos fue la mejora de las condiciones de crédito,
con un aumento de los fondos disponibles para
préstamos y la reduccién de las tasas pasivas y de los
mdrgenes de intermediacién bancaria (véase el recuadro
1). Esta nueva situacién fue posible gracias a la
combinacién de la mejora de las condiciones
macroeconémicas y la demanda reprimida por dos afios
de retraccién de la actividad econémica. También cabe
destacar la participacién fundamental de los bienes

manufacturados en el espectacular crecimiento de las
exportaciones.

La agricultura exhibié un modesto crecimiento, de
s6lo 2.4%, lo que contrasta con la fuerte alza del afio
anterior. Esta tendencia obedece a la caida que sufrieron
algunos rubros importantes, como el arroz, la cafia de
azucar, la naranja y el trigo. La construccién también
registré un leve incremento, que constituyd, sin
embargo, un resultado mas favorable que en 1998 y
1999. En el escaso dinamismo del sector siguié
incidiendo la presencia de expectativas adversas en la
inversion privada, generadas después de la crisis asidtica
y que todavia no se han disipado. La inversion publica
mostré igualmente un magro desempeio, en vista de las
politicas austeras que ha aplicado el sector publico para
enfrentar el elevado déficit fiscal.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

Gracias a la buena gestion de las politicas fiscales y
monetarias y al favorable entorno externo, se ha podido
reducir la inflacién de 8.4% en 1999 a 5.3% en el afio
2000, con lo que se cumplieron con creces las metas
relativas a la evolucién de los precios internos
establecidas en la politica econémica del gobierno.
Contribuyeron también a ese resultado la moderacion del
ritmo de devaluacién, después de la gran volatilidad de
1999, y la reduccién de los salarios reales, que
contrarresté el impacto del aumento de los precios
internacionales del petréleo. Por otra parte, la expansion
del producto y del empleo no generaron presiones
inflacionarias en el afio 2000.

Por su parte, los precios mayoristas se
incrementaron 12% en 2000, tasa mds elevada que la
registrada a nivel del consumidor. Esta diferencia se
atribuye a la mayor incidencia que tienen los bienes
transables en los indices de precios al por mayor. En
particular, tales precios estdn mas expuestos al alza de
los precios del petréleo y del tipo de cambio, incluso por
efectos rezagados de la fuerte devaluacion de 1999.

En el periodo de enero a mayo de 2001 los precios de
consumo registraron un incremento de 3.2%, con una
meta de 4% para todo el afio, mientras los precios al por
mayor se elevaron 3.5%. Con esos resultados existen
preocupaciones de que la meta anual pueda sobrepasarse
dado el mayor ritmo de devaluacién. Los precios de los
alimentos aumentaron por la sequia que afecté al pais en
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los primeros meses del afo. Asimismo, la elevacién de
los costos de energia eléctrica tienden a generar
presiones sobre los costos de produccién, pero, por otro
lado, probablemente habria una caida de la demanda, lo
que frenaria las presiones inflacionarias. Sin embargo,
éstas ya estdn causando reacciones del gobierno, y en
especial del Banco Central, que ha revertido la tendencia
a reducir la tasa de interés.

La expansidén econdémica contribuyé a un
crecimiento del empleo, con la creacidn de casi 500 000
nuevos puestos de trabajo. El mejor resultado en esta
area fue en las actividades urbanas formales, donde el
empleo crecid (1.8%) por primera vez desde 1996. De
este modo, la tasa promedio de desempleo disminuy6 de
7.5%en 1999 a7.1% en 2000 (4.6% en Sao Paulo y 3.3%
en Rio de Janeiro), llegando en el iltimo trimestre al
nivel mas bajo de los dos dltimos afos. No obstante, el
incremento del empleo no se tradujo en un alza salarial.
Por el contrario, bajo la presién de un fuerte incremento
de la poblacién econémicamente activa (3.8%), la masa
salarial en los principales centros urbanos se redujo un
7%, lo que explica el desempefio negativo de las ramas
manufactureras de bienes de consumo no duraderos. La
remuneracioén promedio real en las principales regiones
metropolitanas cayé en el afio 2000.

En marzo de 2001 el gobierno ajust6 el salario
minimo, que paso6 de 151 reales a 180, con un alza de
19.2%, una tasa significativa, comparada con el actual
ritmo de la inflacién. Se espera que este ajuste contribuya
a un aumento en el consumo de alimentos, mientras se
prevé un impacto limitado sobre el nivel de empleo, ya
que su incidencia negativa serfa mas que compensada
por el efecto positivo sobre el consumo agregado.

¢) Elsector externo

El afio 2000 ha sido relativamente tranquilo en el
sector externo, ya que la economia atrajo un monto sin
precedentes de recursos financieros desde el exterior. El
déficit en cuenta corriente se redujo de 25 400 millones
de ddlares (4.7% del PIB) en 1999 a 24 600 millones
(4.2% del PIB) en el 2000. Dicha disminucién se debi6
principalmente al menor déficit en el balance de rentas,
que mermo6 | 000 millones de ddlares. El déficit en el
comercio de bienes disminuyd casi 600 millones,
mientras el de la cuenta de servicios aument6 en grado
similar. El monto de la deuda externa a fines de 2000
ascendié a 236 000 millones de délares, algo mas bajo
que los 241 000 millones registrados al final de 1999.

L.a merma del déficit en el comercio de bienes (de
1 300 millones de ddlares en 1999 a 670 millones en el
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2000) se explica por una mayor expansion de las
exportaciones (casi 15%) que de las importaciones
(13%). Entre las exportaciones se destacan las de
productos manufacturados (19%), sobre todo maquinas
y aparatos eléctricos y material de transporte, y entre las
importaciones sobresale el aumento de materias primas
(18%) y combustibles (49%), que ha sido parcialmente
compensado por reducciones de los bienes de consumo
no duraderos (-5.8%).

Parte de ese desempeiio obedece a la politica
cambiaria de los iltimos afios. En 2000 el tipo de cambio
real promedio de la moneda brasilefia sufrié una
disminucién de 7% pero, en comparacién al cuarto
trimestre de 1998 (antes de la devaluacion), acumulé
hasta el cuarto trimestre del 2000 un alza de 26% y, frente
a una canasta de monedas latinoamericanas (Argentina,
Chile, México), subi6 un porcentaje similar.

La cuenta de capitales de la balanza de pagos arrojo
un saldo neto positivo de 29 400 millones de ddlares en el
2000, mientras que en 1999 habiallegado a poco mas
8 000 millones. La inversién extranjera directa aumento
a 32 800 millones de délares, casi 15% mads que en 1999.
Los préstamos de mediano y largo plazo (42 500
millones de délares) fueron inferiores a los ingresos
correspondientes a 1999 (44 300 millones), pero la
reduccién (30%) de las amortizaciones permitid
incrementar el ingreso neto en ese rubro. En tanto, los
flujos de capitales de corto plazo y otros conceptos
arrojaron un saldo negativo.

En el periodo de enero a abril del 2001 las
exportaciones brasilefias ascendieron a 18 500 millones
de dolares, 14% mads que en el mismo periodo del ano
anterior, o que constituye un monto sin precedentes; las
exportaciones de productos manufacturados han
registrado una media mensual de 2 700 millones de
dolares. Al mismo tiempo, las importaciones llegaron a
19 000 millones, casi 19% mas que en el periodo de enero
a abril del 2000, con lo que el déficit en el periodo fue de
alrededor de 560 millones de délares.

Dicho resultado estd sumamente vinculado a la
recuperacién del ritmo de actividad econdémica y al
mayor coeficiente de apertura: 82% del aumento de las
importaciones correspondié a bienes de capital y
materias primas y productos intermedios. Tales
importaciones se vieron estimuladas ademads por la
reduccién arancelaria de los bienes de capital
adoptada en enero con el objeto de facilitar la
modernizacién de la industria y por el creciente
componente importado de los productos exportables.
En los bienes de produccién nacional el arancel
disminuyé de 18% a 14% y en aquellos que no son de
produccién nacional bajé a 4%.
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El gobierno brasilefio, junto con los paises
pertenecientes al Mercosur, aprobé las medidas
adoptadas por Argentina en relacién al arancel externo
comtin (AEC): reduccidn a cero de los aranceles para los
bienes de capital y elevacién a 35% de los aranceles para
los bienes de consumo. Estas alzas durarin hasta
diciembre del 2002.

Se estima que el déficit en el comercio de bienes
estarfa entre 1 000y 2 000 millones de délares, pero en
esa cifra todavia no se consideran las expectativas
recientes de desaceleracién del crecimiento motivadas
por el racionamiento de energia eléctrica. El comercio de
bienes en el primer trimestre de 2001 registré un déficit
de 680 millones de délares, mientras en igual periodo del
afio anterior el saldo habia sido practicamente nulo. Las
exportaciones mantuvieron el mismo ritmo de
crecimiento observado en 2000, pero las compras
externas se expandieron notablemente (20%).

Las preocupaciones por la persistencia del déficit
comercial, han llevado al gobierno a introducir medidas
de estimulo a las exportaciones. En noviembre de 2000
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se cred un programa de exportaciones con 11 medidas,
que comprenden: a) programa de modernizacién y
actualizacién tecnolégica de los puertos; b) creacién de
un documento fiscal dnico para el transporte
multimodal; ¢) dinamizacién del seguro de crédito a las
exportaciones; d) aumento de los recursos para el
financiamiento de las exportaciones; e) reduccién de la
parte alicuota del impuesto sobre la renta en las
actividades de promocién comercial en el exterior;
f) implantacién del sistema de exportacién en
consignacion; g) modificaciones en los tributos sobre el
valor agregado; h) creacién de aeropuertos aduaneros
industriales; i) un servicio de exportacién por correo;
j) programa para mejorar los aspectos tecnolégicos de los
productos de exportacién; k) un sello de calidad para los
productos de exportacién. A pesar de estas medidas y de
la devaluacion del primer semestre de 2001, 1a respuesta
de las exportaciones no ha sido tan marcada como se
esperaba. Esto se debid a problemas de orden coyuntural
y a las restricciones en el crecimiento del mercado
externo.

Recuadro 1

EL CREDITO BANCARIO Y LOS MARGENES EN BRASIL EN 2000

En Brasil se registran las mayores
tasas de interés activas del mundo, lo
que se explica no solamente por el
alto nivel de las tasas pasivas, sino
también por los margenes bancarios
extremadamente elevados. Por esta
razén, desde octubre de 1999 el
Banco Central implement6 un amplio
programa de reduccion de ios
margenes, ademas de mantener una
enérgica politica dirigida a disminuir
las tasas de interés basicas del
Banco Central (Sistema Especial de
Liquidacion y Custodia).

Dada la situacién externa més
desahogada, el Banco Central pudo
reducir dichas tasas basicas de
aproximadamente 19% en diciembre
de 1999 a alrededor de 16% a fines
del 2000. Tal reduccion estuvo
acompariada por un descenso mas
significativo de las tasas activas, que
cayeron en promedio de 62.3% a
51% en ese mismo periodo, al que se

agregé una importante ampliacién de
los plazos de los préstamos.

Junto a la caida de los margenes se
registré una expansion del crédito,
con un incremento nominal de 66%
durante el 2000. Esto se debié
especialmente al aumento del crédito
para empresas de 127%, pero
también al incremento del crédito
personal para la adquisicién de
bienes y servicios cercano a 47%.

Estas mejoras de las condiciones de
crédito obedecen principalmente a
tres factores. En primer lugar, el
Banco Central adopt6 una serie de
medidas para achicar el margen de
los bancos, a través de la reduccién
de los costos de captacion
(disminucién de los encajes
obligatorios), y para mejorar la
transparencia y competencia entre
bancos. En segundo lugar, la
situacion fiscal mas favorable generé
una expectativa de menor demanda
publica de crédito, lo que eleva fa

propensién del sector bancario de
asignar mas recursos al sector
privado no financiero. Por ultimo, la
menor volatilidad en los mercados
internacionales y el mayor
crecimiento (que tiende a favorecer el
descenso de las carteras vencidas)
redujo la incertidumbre y el riesgo
percibido por los bancos, lo que
también contribuye a estrechar los
margenes y expandir la oferta y los
plazos de los préstamos.

Estas condiciones del crédito mas
desahogadas fueron uno de los
factores clave del crecimiento
economico brasilefio en 2000. En
tanto, el afio 2001 causa
preocupacion por el hecho de gque,
debido al deterioro del cuadro
econdémico externo e interno, tales
condiciones de crédito ya empiezan a
mostrar cierto estancamiento e
incluso retroceso, lo que agravara
aun mas la situacién por la que esta
atravesando actualmente la
economia brasilefia.
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CHILE

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de larecesion que la afectaraen 1999, la economia chilena creci6 5.4%, en el aiio 2000, con

un repunte vigoroso en el primer semestre y algo mds moderado en el segundo. Las tasas mds altas

se registraron en el sector primario y el de servicios bdsicos, mientras que la expansion de la

industria y el comercio fue similar a la del producto. En cambio la construccién, sector

estrechamente ligado a la absorcién de mano de obra, siguié muy deprimida durante todo el afio.

Este desempeiio, asi como la menor afluencia de inversidn extranjera y la culminacion de grandes

proyectos determinaron que la formacién bruta de capital fijo mostrara una timida recuperacién

(4.3%). Los términos del intercambio se mantuvieron estables, aunque las fluctuaciones de los

precios del comercio exterior no fueron neutras. La escalada del precio del petréleo erosiono el

ingreso anual de las familias en 800 millones de d6lares, lo que mantuvo decaido el gasto privado.

LLUEGO DE CERRAR 1999 con la tasa de
inflacién mds baja de la historia contemporanea, en el
primer semestre de 2000 la politica monetaria se orientd
a contener las presiones de los costos, inducidas por el
alza del precio de los combustibles, y también de la
demanda, anticipadas por la alentadora evolucién del
nivel de actividad. La tasa de interés de referencia fue
elevada en dos ocasiones, hasta sumar 50 puntos base.
Para estimular la afluencia de capitales, en mayo el
Banco Central decidié eliminar el requisito de
permanencia minima de un afio que se aplicaba a las
inversiones externas. Otras importantes medidas
adoptadas fueron la abolicién del impuesto sobre las
ganancias de capital a no residentes y la flexibilizacion
del porcentaje de endeudamiento ingresado como
inversion extranjera. Tras el histérico déficit fiscal de
1.4% del PIB de 1999, el crecimiento del gasto publico
se moder6. Los ingresos fiscales aumentaron araiz de la
recuperacion del nivel de actividad, lo que permitié
equilibrar las cuentas del gobierno central. La
ampliacién hacia mediados de afio de los programas

ocupacionales de emergencia se financié con
reasignaciones presupuestarias.

En el tercer trimestre la recuperaciéon comenzé a dar
sefiales de debilitamiento, pero se despejaron las
amenazas inflacionarias. Como reaccién, el Banco
Central redujo la tasa de interés en 50 puntos base, en
tanto que el Ministerio de Hacienda anuncié medidas
tendientes a mejorar el acceso al crédito, profundizar la
integraciéon financiera y flexibilizar la regulacién
sectorial. Para robustecer la demanda se decidi6 entregar
un bono extraordinario, del orden de 18 ddlares, a los
beneficiarios del subsidio tnico familiar y de pensiones
asistenciales, proceder a una devolucién anticipada de
impuestos a la renta a un millén de personas naturales, y
renegociar las deudas tributarias para aliviar los
problemas de liquidez de las pequefas, medianas y
microempresas.

A pesar de estas medidas, las expectativas respecto
del crecimiento del PIB en el 2001 se han deteriorado: de
una media de 5.5% estimada en enero se pasé a una de
3.6% en agosto. Las autoridades esperan una aceleracién
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Grafico 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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de la actividad en el segundo semestre, aunque el
empeoramiento del panorama internacional puede
contrarrestar los efectos esperados de los impulsos
monetarios del primer semestre. En proyecciones
recientes, el Banco Central anticipa un déficit externo en
cuenta corriente cercano a 2.2% del PIB, con un precio
del cobre en torno de 80 centavos de délar la libra y el
petréleo a 25 ddlares el barril; se espera financiar ese
déficit con inversién extranjera directa y con una
inversién de cartera que muestre mayor dinamismo
como resultado de las recientes medidas de
liberalizacién del mercado de capitales. Las autoridades
esperan que las exportaciones “tiren ¢l carro”,
especialmente en términos de volumen y valor de las no
tradicionales, las que ya representan mas de un tercio del
total.

Si el crecimiento decae, como se anticipa, el déficit
fiscal del Gobierno Central seria de 0.5% del PIB en vez
del 0.1% previsto, dado que el presupuesto se
confecciond sobre la base de una tasa de incremento

]

2. Politica econdmica

Lacreacién de empleos hatenido especial importancia
en el debate publico, pues las autoridades que
asumieron en marzo se comprometieron a lograr que la
economia creara 200 000 puestos de trabajo durante
2000, sin considerar que esta variable no puede
controlarse en el corto plazo. El resultado fue una
reduccion neta de empleos, a pesar del crecimiento
econémico. El alza de la productividad laboral
agregada se atribuye a un cambio estructural. aunque
hay dos explicaciones adicionales. La primera radica
en el ciclo de productividad, segin el cual la
reactivacién econdémica, en su primera etapa, se
transmite con mucha lentitud al mercado laboral; y la
segunda, en la particular composicién del crecimiento
en el afio 2000, caracterizado por un vigoroso
desempefio de los sectores que crean pocos empleos y
el estancamiento de los con mayor potencial de
absorcion de mano de obra.

Las lecciones para las autoridades, en términos de
politica econémica, han sido duras, pero insoslayables.
La experiencia mostré cuan arriesgado puede ser fijar
metas anuales de empleo en un entorno incierto. El
incumplimiento de esta promesa electoral significé el fin
delaconduccién en "piloto automatico”, y el principio de
la puesta en practica de politicas fiscales y monetarias
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proyectada de 6.2%. En 2001, la inflacién no deberia
superar un 3%. Entre los riesgos, ademds de la retraccién
de la demanda externa y de sus efectos sobre los precios
de los principales productos de exportacién, subsisten
los peligros asociados a un repunte modesto de la
inflacion, luego del fuerte aumento del tipo de cambio y
del precio de los combustibles.

En la medida en que no se han manifestado
presiones inflacionarias, las autoridades han puesto el
acento en la reactivacién, como lo prueban los sucesivos
impulsos monetarios, que han situado la tasa de interés
de referencia en los niveles reales mds bajos de los
tltimos afios. La combinacién de tipo de cambio real alto
con tasas de interés real bajas es una mezcla que deberia
reiniciar una trayectoria de crecimiento equilibrado. Las
medidas de estimulo fiscal, en tanto, contemplan el
adelantamiento de programas de inversién publica,
planes de contingencia para generar empleos, y
operaciones de renegociacion de deudas financieras y
tributarias de las PYME.

mas activas, como la creacién de mecanismos de
contingencia para generar empleo, directamente o
mediante subsidios a la mano de obra.

a) La politica fiscal

El gobierno adopté la decisién de seguir unaregla de
superavit estructural, que comenzé a aplicarse en la ley
de presupuesto de 2001. Si el producto efectivo cierra la
brecha con respecto al PIB potencial, definido como una
tasa de expansion de largo plazo de 5.7%, y el precio del
cobre es el de equilibrio (estimado en 92 centavos de
délar la libra), la regla es que el superavit contable del
gobierno general serd de 1% del PIB. En términos
técnicos, el criterio es buscar la libre operacién de los
estabilizadores fiscales automaticos, lo que supone
permitir déficit o superdvit resultantes de variaciones
ciclicas no previstas de los ingresos tributarios y del
cobre, y mantener durante el periodo presupuestario la
programacion de los gastos tal como fuera votada a fines
del afio anterior.

En general, el criterio de aislar los programas de
gasto publico de las fluctuaciones de la economia, y de
aceptar déficit moderados en tiempos dificiles, ha sido
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacién °

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 12.3 7.0 5.7 10.6 7.4 7.4 3.9 -1 54

Producto interno bruto por habitante 10.4 5.2 4.0 8.9 5.9 5.9 2.5 -2.4 4.0

Producto interno bruto sectorial
Bienes 8.8 6.8 5.0 8.1 6.5 4.9 2.3 2.1 4.3
Servicios basicos 19.8 56 5.6 12.9 6.8 12.4 8.2 2.5 11.1
Otros servicios 11.2 5.8 5.1 9.3 71 7.1 4.2 -1.6 4.0

Consumo 12.7 7.0 7.4 9.2 8.8 7.9 4.3 -2.5 4.1
Gobierno general 5.6 4.3 1.9 4.2 4.0 5.0 3.8 2.5 3.5
Privado 13.8 7.4 8.2 9.8 9.4 8.2 4.3 -3.1 4.1

Inversion interna bruta 21.8 21.1 0.8 34.2 5.9 11.8 3.2 -25.5 13.7

Exportaciones de bienes y servicios 13.9 3.5 11.6 11.0 11.8 9.4 5.9 6.9 7.5

Importaciones de bienes y servicios 21.8 14.2 10.1 25.0 11.8 12.9 5.4 -14.3 10.1

Porcentajes del PIB °

Ingreso nacional bruto 92.1 90.9 91.8 96.3 91.7 92.2 90.0 89.1 88.6

Inversién interna bruta 19.9 22.7 21.5 25.8 25.7 26.7 26.6 20.2 21.7
Ahorro nacional 18.0 17.8 18.7 23.7 20.7 21.6 20.9 20.1 20.5
Ahorro externo 1.9 4.8 2.8 2.1 5.0 5.1 5.8 0.1 1.2

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad ¢ 53.2 55.2 55.4 54.8 54.2 54.2 54.4 54.4 53.7

Tasa de desempleo abierto © 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2

Remuneracion media real

(indice 1995=100) 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5 1121 113.7

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5
Precios al por mayor 8.9 6.7 7.8 8.2 3.1 1.9 0.3 13.5 7.9

Sector externo
Relacion de precios del

intercambio (indice 1995=100) ° 81.2 74.2 84.1 100.0 80.7 83.0 73.3 73.5 73.6
Tipo de cambio nominal

(pesos por ddlar) 363 404 420 397 412 419 460 509 551
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 109.1 110.9 107.1 100.0 97.0 91.0 94.5 99.4 100.7

Millones de ddlares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -958 -2554 1585 -1345 -3512 -3728 -4144 -78 -989

Balanza comercial de bienes

y servicios 545 1217 583 1060 -1352 -1509 -2632 1350 878
Exportaciones 12365 11709 14444 19359 19066 20773 18948 19406 22087
Importaciones 11820 12926 13861 18299 20418 22281 21580 18056 21209

Cuentas de capital y financiera | 3 504 2984 4736 2403 6016 6913 2 004 -670 1223

Balanza global 2 546 430 3151 1058 2 505 3185 -2140 -748 234

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -2 344 -173  -2919 <741 -1107 -3185 2140 748 -234

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 45.3 44.2 42.8 33.3 33.5 35.5 43.4 50.5 52.2
Intereses netos (sobre
las exportaciones) 9 7.1 6.1 4.3 3.1 3.5 2.8 34 4.0 4.3
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Cuadro 1 (conclusién)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000%

Porcentajes del PIB

Gobierno Central

Ingresos totales 23.9 24.0 23.3 22.9 24.0 23.9 23.5 23.0 241
Ingresos corrientes 229 23.2 225 22.2 23.4 23.3 229 225 23.7
Ingresos tributarios 17.3 18.1 17.5 17.0 18.4 18.0 17.7 16.9 17.5
Ingresos de capital 1.0 0.9 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4

Gastos totales 21.6 22.0 21.6 20.3 21.7 21.9 23.1 24.4 24.0
Gastos corrientes 17.9 18.2 17.6 16.7 17.6 17.7 18.8 20.0 20.0
Gastos de capital 3.7 3.8 4.0 3.6 41 4.2 4.3 4.4 4.0

Resultado financiero 2.3 2.0 1.7 2.6 2.3 2.0 0.4 -1.5 0.1

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 37.5 37.1 34.8 33.1 34.1 33.7 33.1 31.2 33.8

Gastos corrientes 30.4 30.2 28.7 26.3 26.9 27.1 27.9 27.7 29.5

Ahorro 6.9 6.9 6.1 6.8 7.2 6.6 5.2 3.5 4.3

Gastos de capital (netos) 4.4 4.6 4.1 41 5.4 5.7 59 5.1 4.8

Resultado financiero 2.7 2.3 2.0 2.7 1.8 0.9 -0.7 -1.6 -0.6

Tasas de variacion "

Moneda y crédito

Reservas internacionales netas 43.5 41.0 62.5 26.6 31.6 40.9 1.2 28.3 7.5
Crédito interno neto ' 29.0 22.5 11.9 20.8 171 14.7 10.8 4.2 12.7
Al sector publico -10.1 15.1 -18.1 -11.2 -14.6 -24.2 10.0 49.3 443
Al sector privado 31.3 26.9 14.6 23.1 16.6 11.6 8.6 6.1 10.5
Dinero (M1) 40.7 20.6 20.6 235 10.5 16.6 -5.5 20.4 9.3
Depositos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 33.0 -6.9 18.9 31.4 26.5 23.4 19.1 9.0 8.7
M2 34.8 -0.1 19.4 29.0 21.8 21.6 12.9 11.4 8.9
Depositos en dolares -17.2 31.3 -20.7 -7.3 -9.9 6.2

Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)

Pasivas 4.9 3.3 5.1 5.7 5.6 9.5 5.1 5.2
Activas 10.3 8.0 9.2 9.3 9.0 14.5 9.0 10.5
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera’ 18.1 15.2 12.8 13.4 131 14.8 8.4 9.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares. b Sobre la base de pesos a precios constantes de 1986. € Sobre la base de délares a precios
constantes de 1995. d Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar. € Porcentaje de la poblacién econdémicamente
activa. f Incluye Errores X omisiones. 9 Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones
de bienes y servicios. Por cambios en la metodologia, los valores de 1998 no son estrictamente comparables con los
anteriores. "Incluye un componente "otros" que no se pudo distribuir entre pablico y privado. I Tasa de interés pasiva

deflactada por la variacion de! tipo de cambio.

bien aceptado por los analistas y los organismos restricciones del gasto social y de amplias carencias de
internacionales. La politica fiscal tiene mucha infraestructura. Las razones esgrimidas por las
credibilidad y dispone de un amplio margen de autoridades se fundan en la importancia de contar con un
maniobra, luego de mas de una década de reduccion "ancla fiscal" para otorgar credibilidad a las politicas
sostenida de la deuda publica. El peso de esta tiltima pasé econémicas nacionales, en la trascendencia del ahorro
de 47% del PIB en 1990 a 14.2% en 2000. piblico en la generacién de ahorro interno, y en la

Un aspecto polémico es el del superdvit como conveniencia de contar con recursos para enfrentar

objetivo estructural, en un contexto de fuertes pasivos contingentes futuros, como el aumento esperado
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000 20012
| I ] I\ | I ] I\ | il M I\ |
Producto interno bruto
(variacion respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) b 8.8 6.3 3.4 2.5 -2.8 3.7 -1.8 4.0 5.5 6.0 5.6 4.5 3.3
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 5.3 5.4 4.8 4.7 4.0 3.8 2.9 2.3 3.4 3.7 4.3 4.5 3.5
Exportaciones
(miliones de ddlares) 4040 3990 3426 3439 3940 3903 3678 4095 4843 4338 4447 4530 4802
Importaciones
(millones de ddlares) 4613 4530 4490 3713 3321 3358 3669 3607 3971 4261 4346 4145 4281
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 16 937 15551 15315 15992 14898 15014 14615 14710 14497 14597 14157 14741 14545
Tipo de cambio real
efectivo ©
(indice 1995=100) 93.4 93.6 95.5 95.6 96.5 95.4 1007 105.0 99.0 98.3 103.8 101.6 105.0
Dinero (M1) @
(variacion respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) 10.8 8.2 -5.3 -8.3 -1.6 -0.4 12.7 20.2 10.5 5.6 5.0 2.7 15.3
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 6.3 7.2 13.7 10.7 4.7 6.2 3.4 6.1 6.2 6.6 3.2 4.9 1.1
Activas 10.8 10.7 20.7 15.7 9.2 10.1 6.9 9.8 10.4 11.0 9.3 11.3 8.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

importaciones. Dinero del sector privado.

del pago de pensiones por parte del Estado o las garantias
otorgadas a las empresas concesionarias de obras de
infraestructura publica.

La regla macrofiscal vigente sélo permite una
escasa capacidad de reaccién para encarar situaciones no
anticipadas, pues la doctrina presupuestaria no considera
la correccidn del gasto durante el ano. Para atenuar esta
rigidez, en el afno 2000 se instituyé un fondo de
contingencia para el empleo de alrededor de 200
millones de dodlares, monto que representa un 1% del
presupuesto nacional y puede financiar empleo directo
para 100 000 personas. Este fondo se activa cuando la
tasa de desempleo supera 9%, lo que suele ocurrir en los
meses de invierno.

b Sobre la base de cifras oficiales en moneda nacional a precios constantes.

€ Se refiere al tipo de cambio de las

A pesar de la importancia de este mecanismo, han
surgido criticas en cuanto a los criterios para su
aplicacién, por cuanto inicialmente no se consideraron
las realidades regionales (en algunas regiones y
municipios la tasa de desempleo supera con amplitud el
umbral de 9%, persistentemente y no s6lo por problemas
estacionales), ni se ha previsto su activacion sobre bases
prospectivas. A partir de mayo de 2001, con algunos
refinamientos que buscan subsanar estas limitaciones, se
ha decidido utilizar la totalidad de este fondo, dada la
degradacién de las expectativas respecto de la creacion
de empleo para los meses venideros. Se estima que su
impacto se traducird en una reduccion de 1.5% de la tasa
de desocupacion, cifra superior a la lograda mediante los
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programas de empleo del afio precedente. Subsiste el
problema de su financiamiento, que se ha previsto cubrir
en parte con reasignaciones presupuestarias y ¢n parte
con los recursos esperados de la reforma tributaria.

b) La politica monetaria

Para preservar la estabilidad de precios, a partir del
afio 2000 el Banco Central se ha comprometido a orientar
su politica monetaria de modo de mantener la inflacién
enun rango entre 2% y 4% anual, sin objetivos explicitos
en términos de tasas de crecimiento del PIB. El valor
central de este rango constituye la meta operacional de
mediano plazo. Como la incidencia de la politica
monetaria sobre el resto de la economia toma un tiempo
que puede ser largo, estimado entre uno y dos afos en el
caso de Chile, Ja meta operacional se define con un
horizonte de 24 meses. Dado que el IPC muestra un
grado alto de volatilidad por las variaciones de los
precios de alimentos y combustibles, en el corto plazo el
Banco Central centra su atencién en el IPC subyacente
(indice total, excluidas verduras, frutas y combustibles)
o de tendencia.

La politica monetaria tiene como principal
instrumento operativo las operaciones de mercado
abierto, que se realizan por la via de administrar los
cupos de licitaciones de los titulos de deuda, y de
agregar o sustraer liquidez del mercado, segin sea
necesario, con el objeto de estabilizar la tasa de interés
interbancaria a un dia. El rango define un objetivo
simétrico respecto del cual, en principio, es necesario
actuar preventivamente si la proyeccién de la inflacion
de tendencia amenaza tanto con sobrepasar 4% como
con bajar a menos de 2%.

La politica monetaria tiene mas probabilidades de
éxito en cuanto a alcanzar la meta de inflacién si agentes
y mercados creen en la determinacién de la autoridad.
Durante la década pasada, las expectativas de inflacion
se fueron orientando de acuerdo con las metas anuales
del Banco, pues éstas se cumplieron consecutivamente.
Esto permitié cambiar el horizonte temporal a partir del
2000, para que el objetivo de politica ya no fuera la
inflacién anual, sino su indicador de tendencia a 24
meses, sin que esto afectara a la credibilidad de la
autoridad monetaria. L.a experiencia ha demostrado que
es posible combinar la credibilidad adquirida con dosis
crecientes de flexibilidad para enfrentar fluctuaciones
imprevistas.
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¢) La politica cambiaria

En septiembre de 1999 se suprimieron las bandas
cambiarias y se abandoné el valor de referencia para el
tipo de cambio. En el afio 2000, la devaluacién del peso
mostré6 una aceleracion en el segundo semestre, pero ello
no incidié negativamente en la inflacion. Para las
autoridades, el esquema vigente de flotacién cambiaria
ha permitido conjugar la estabilidad de precios con la
posibilidad de absorber los impactos originados en la
economia mundial.

El régimen de flotacion es consistente con el
horizonte de mediano plazo de la politica monetaria,
puesto que los efectos de las fluctuaciones cambiarias
sobre los precios tienden a reducirse en horizontes de
mis de un afio en economias con baja inflacién. La
creciente importancia de los mecanismos de coberturade
riesgo cambiario y la percepcion cada vez mas extendida
entre los agentes de que las oscilaciones cambiarias de
corto plazo no representan necesariamente pérdidas o
ganancias patrimoniales netas, son elementos que
tienden a disminuir la magnitud de los efectos negativos
de las variaciones del valor del peso.

Hasta ahora, la experiencia chilena, asi como la de
otros paises de la regién, muestra que en economias
emergentes es posible adoptar un esquema de politica
monetaria basado, a la vez, en metas de inflacién y en un
régimen de flotacién. En Chile, esta opcién ha sido eficaz
para mantener la estabilidad de precios, a pesar de los
vaivenes cambiarios y las alzas del valor de las
importaciones. El éxito de una combinacion de politicas
de este tipo exige no s6lo una situacién fiscal desahogada
y fundamentos macroecondmicos sanos, sino que,
ademds, el Banco Central realice su diagnéstico de la
situacién de la economia con una gran transparencia y
que sus proyecciones sean acertadas; también influye la
forma en que define su funcién de reaccion, pues de todo
esto va a depender el valor futuro que los agentes
privados asignen al tipo de cambio.

d) Las reformas estructurales

Durante el aiio 2000, el gobierno someti6 al
Congreso tres reformas importantes para su tramitacion.
La primera es la ley sobre el seguro de cesantia, votada
finalmente en abril de 2001, en la que se contempla la
creacién de fondos individuales. Estos, que alcanzardn a
un monto anual de alrededor de 850 millones de délares,
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serdn manejados por un administrador dnico. El seguro
entrard en plena vigencia a partir de 2003 para las nuevas
contrataciones y serd financiado con un aporte de 3% de
la remuneracién (0.6% el trabajador y 2.4% el
empleador), del cual 2.2% ingresard a la cuenta
individual y el 0.8% restante, a un fondo solidario que se
financia, ademas, con una contribucién del fisco de 10
millones de délares anuales. El trabajador que quede
cesante podrd acceder al seguro de desempleo si ha
cumplido 12 meses de cotizacion y percibira el beneficio
durante cinco meses, en montos decrecientes. Los
trabajadores que no hayan cotizado el minimo requerido
podran completar su cuenta individual con el aporte del
fondo solidario.

La segunda es la ley contra la evasion tributaria
(también aprobada en el 2000), cuya finalidad es reducir
la evasion y la elusiéon mediante el reforzamiento de la
fiscalizacién y la eliminacién de exenciones y
deducciones. La iniciativa ha despertado resistencias, ya
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que en algunos sectores es vista como un incremento de
la carga tributaria. Luego de los recientes cambios que se
le introdujeron en el Congreso antes de su promulgacién
se espera recaudar 40 millones de ddlares adicionales en
2001, que se elevarian a cerca de 800 millones en 2005,
algo mas de 1% del PIB.

El tercer anteproyecto, tampoco exento de polémica,
es el de la reforma laboral. Con esta iniciativa legal, en la
que se elimina la facultad de contratar personal durante los
perfodos de huelga y se posibilitan las negociaciones no
limitadas a la empresa en conflicto, el Gobierno busca
mejorar la capacidad de negociacién de los sindicatos;
otro de los objetivos es flexibilizar la jornada de trabajo.
Aunque estas reformas pueden encarecer la contratacion
de mano de obra, la autoridad considera que su alcance e
impacto han sido exagerados. En la controversia se han
asociado las reformas laborales a la erosién de las
expectativas, lo que no se condice con los costos efectivos
del proyecto de ley que se debate en el Congreso.

3. Evolucidn de las principales variables

a) La actividad econémica

En el afio 2000, el ingreso nacional bruto disponible
real creci6 4.7%, mucho menos que el PIB, debido al
deterioro de los términos del intercambio; lo mismo
ocurrio con el gasto en consumo final de los hogares
(4.1%) y del gobierno (3.5%). El aumento de la
formacion bruta de capital fijo fue algo menor que el del
PIB, por lo que su participacién en el producto declin
nuevamente, esta vez en forma leve, y se situé en un
valor inferior al promedio de los afios noventa. Los
procesos recesivos, al desalentar el gasto en inversion,
tienden a generar efectos persistentes, pues al mismo
tiempo se repliega la capacidad de oferta futura. Con
todo, la inversion sigue siendo elevada en el contexto
regional.

En términos sectoriales, la actividad econémica
recobré dinamismo en electricidad, gas y agua (17.5% de
crecimiento), pesca (17%), transporte y comunicaciones
(9.5%). Por su parte, las tasas de expansién de la
agricultura (5.2%), los servicios financieros (4.8%) y el
comercio, restaurantes y hoteles (4.6%), se acercaron a la
del PIB, mientras que la industria (4.3%), la mineria
(3.9%) y la propiedad de vivienda (3.6%) tuvieron
comportamientos mucho menos dindmicos y la

construccidn se mantuvo estancada, con un desempeiio
tan magro como el de los dltimos tres afios.

b) Los precios, el empleo y las remuneraciones

La inflacién llegé a 4.5% en 2000, valor que supera
en mas de dos puntos porcentuales el registrado en 1999,
Este mayor incremento de precios se explica, en
particular, por el alza de precios de los combustibles y la
subida del tipo de cambio nominal, que incidié en el
valor de las importaciones. Casi un 70% de la inflacién
anual es imputable a los alimentos perecibles y los
combustibles. Por este motivo, la inflacion subyacente o
de tendencia, que excluye esos rubros, se mantuvo en el
rango de 3% esperado por el Banco Central. El indice de
precios al por mayor (IPM), en que los bienes transables
tienen una mayor participacién, tuvo un incremento
(7.9%) mucho mayor que el del IPC, especialmente a
causa del precio del petréleo y de otros bienes
importados. Sin embargo, no se espera que en el
transcurso del afio 2001 estos mayores costos se
traspasen a los consumidores, pues la reduccién de los
margenes de comercializacién asociada a los bienes
importados parece ser un proceso mas bien estructural.
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Entre enero y septiembre de 2000, el desempleo
nacional subié de 8.4% a 10.7%, pero a fines de
diciembre habia retrocedido a 8.3%. El incremento del
indice real de remuneraciones por hora, cuyo ritmo se
modero6 en el curso del afio, fue de 1.2%. Ademas, el
indice real del costo de la mano de obra se mantuvo
estable, lo que indica que las empresas no sufrieron
presiones asociadas al costo salarial.

De esta manera, no hay presiones salariales ni de la
demanda, por cuanto el Ministerio de Hacienda ha
estimado la brecha del PIB (la relacién entre el PIB
efectivo y el potencial) en -3% en 2000, y continuard
siendo negativa en 2001 y 2002, en tanto que la tasa de
desempleo supera ampliamente su valor de equilibrio.
En otras palabras, descontando los factores exégenos ya
mencionados, la inflacién de tendencia se situé por
debajo del piso de 2% a fines de afio, lo que explica las
sucesivas reducciones de la tasa de interés iniciadas en
2000, y que han proseguido en 2001. En los ultimos dos
aflos Chile ha soportado una fuerte devaluacién real, sin
generar presiones inflacionarias.

¢) Elsector externo

En el 2000, el valor de las exportaciones de bienes se
elevo 16.3%, conun aumento de 5.6% en el volumeny de
10.1% en los valores unitarios. Estos udltimos se
incrementaron en especial por el alza de los precios del
cobre y de otros productos de exportacién tradicionales,
como la celulosa y el metanol. A su vez, la subidadel tipo
de cambio real fortaleci6 la competitividad de las
exportaciones no tradicionales, cuyo volumen se amplid
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9%. Destacan los desempeifios de la rama de alimentos y
bebidas (salmon y vinos), y de las industrias quimicas
(fertilizantes y abonos, perfumes) y metélicas bdsicas
por la expansion de los volimenes exportados.

El valor de las importaciones, por su parte, aumento
20%, con una ampliacién del volumen de 9% y un 10%
de incremento de los precios, que continuaron en la
trayectoria ascendente iniciada a mediados del afio
anterior, especialmente por el alza de la cotizacién del
petréleo en los mercados internacionales. Los bajos
niveles de inventario registrados en 1999 y el comienzo
de un proceso de acumulacion de existencias indujeron
un aumento de mas de 20% de las importaciones de
bienes de consumo. El volumen de los bienes
intermedios no combustibles crecié mas de 10%, y el de
los bienes de capital, un 7.5%.

La balanza comercial de bienes arroj6 un superdvit
de 1 440 millones de ddlares, inferior en 240 millones al
de 1999. La renta tuvo un déficit mucho mas
pronunciado que en afios anteriores, a causa de la
elevacion tanto del pago de intereses netos como de la
remesa neta de utilidades al exterior. El déficit en cuenta
corriente fue de casi 1 000 millones de d6lares, alrededor
de 1.3% del PIB.

El saldo de la balanza de pagos bordeé los 200
millones de doélares. Por primera vez, la inversion
extranjera directa fue negativa, lo que se explica por la
fuerte caida de las entradas, que pasaron de 9 200
millones de délares en 1999 a 3 700 millones en 2000,
mientras que las salidas declinaron levemente, a 4 800
millones. Esto fue compensado por el ingreso de
capitales de corto plazo (2 300 millones de ddlares),
especialmente del sector privado y bancario.
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COLOMBIA

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

La economia colombiana experimenté una moderada recuperacion (2.8%) en el 2000, después de

haber sufrido en 1999 la recesiéon mas aguda del siglo. No obstante, la tasa de desempleo urbano no

cedid y se mantuvo en 20%. En cambio, el déficit fiscal se redujo a 3.5% del PIB, la cuenta corriente

de labalanza de pagos cerr en equilibrio y persistid la tendencia decreciente de la inflacion (8.8%).

La devaluacién de los ultimos dos aflos permitié que el tipo de cambio real se situara en un nivel no

alcanzado desde hace siete afios. La produccién industrial y las exportaciones petroleras y no

tradicionales lideraron el crecimiento de la economia. A pesar de una lenta recuperacion, la

situacion del sector financiero sigui6 siendo fragil, lo que limitd las posibilidades de financiamiento

del sector real.

CON LA RECESION provocada en 1999 por la
crisis internacional empez6 una dura correccién de los
desequilibrios acumulados paulatinamente durante los
anos precedentes. Ese afio, el ajuste se dio
principalmente por la parte del sector privado, de lo que
resulté un fuerte repliegue de la actividad econémica y
una correccion del déficit externo, ambos equivalentes a
4% del PIB. Para llevar a cabo el ajuste del sector
publico, en cambio, se firmé un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (diciembre de 1999), en el que
se establecieron las metas de politica econémica para el
periodo 2000-2002. Los compromisos adquiridos
incluyen la reduccién del déficit fiscal, la reduccion de 1a
tasa de inflacidn, el saneamiento del sector financiero y
varios proyectos de reformas estructurales para asegurar
la viabilidad de las finanzas piiblicas.

La politica econémica en el 2000 tuvo por propdsito
acelerar larecuperacion de la actividad econémicay, ala
vez, profundizar o preservar los avances logrados en
materia de control de la inflacion, flexibilidad cambiaria
y equilibrio externo. Se pretendié as sentar las bases
para un crecimiento sostenible, fundado esencialmente
en la dindmica del sector privado. De hecho, la

recuperacion lograda en el afio 2000 fue liderada por el
sector privado en respuesta a una demanda externa
pujante. Los recursos extraordinarios que generd el
petréleo debido a sus altos precios internacionales, asi
como el incremento de los ingresos tributarios gracias a
larecuperacién econdémica, permitieron alcanzar la meta
fiscal.

La recuperacion de la actividad econémica mostrd
algunas sefiales de debilitamiento en el segundo
semestre de 2000 y especialmente en los tres primeros
meses de 2001 cuando el ritmo de crecimiento se redujo a
1.7%. En este tltimo afio, el empeoramiento de las
condiciones externas causado por la desaceleracion del
crecimiento mundial, y la baja de los precios
internacionales y la produccién nacional del petréieo,
afectarfa al desempefio econdémico de Colombia. En
igual sentido influirfan ciertas condiciones internas,
como el estancamiento del crédito, las altas tasas de
interés activas, la prolongada debilidad de la demanda
interna, el elevado nivel de desempleo, y el escaso
dinamismo de la inversién.

En estas circunstancias las autoridades econdmicas
llevaron a cabo una reestructuracion de la deuda publica
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Grafico 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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interna con el fin de mejorar su perfil temporal, y se
anunci6é una operacién similar con la deuda piblica
externa. Ademds, se aprobd una ley que modifica el

2. La politica econémica

El objetivo de la politica econémica en el 2000 fue
reactivar la actividad productiva, pero a condicion de
no poner en peligro los logros en materia de
estabilizacién macroeconémica. El estricto
cumplimiento de las metas fiscales de reduccion del
déficit fijadas en el acuerdo suscrito con el FMI
permitié adoptar una politica monetaria de corte mas
expansivo. En el mismo sentido obré el aumento de la
flexibilidad que imprimio a esta politica el régimen de
flotacién de tipo de cambio puesto en prictica en
septiembre de 1999. Sin embargo, debido a la
postracién del sistema financiero, la abundancia de
liquidez no se tradujo en una financiacién adecuada del
sector real. De esta manera la intermediacién
financiera ha seguido siendo uno de los principales
obstaculos para que la actividad econémica adquiera
mayor dinamismo.

a) La politica cambiaria

Después de la agitada situaciéon que se vivio en el
frente cambiario durante 1998 y 1999, en el 2000 no
hubo mayores sobresaltos. Los dos episodios de
inestabilidad en el tipo de cambio estuvieron ligados a la
incertidumbre surgida del ambito politico (abril y mayo)
y al retraso de las privatizaciones programadas
(septiembre). Aunque las presiones en el mercado
cambiario fueron parcialmente contrarrestadas por las
colocaciones de bonos en Europa, el préstamo concedido
por la Corporacién Andina de Fomento, los altos precios
internacionales del petréleo y la venta de la Sociedad
Carbones de Colombia (384 millones de ddlares), el tipo
de cambio terminé el afio con una devaluacién nominal
de 19%.

En el primer semestre de 2000, el Banco de la
Repiblica modificé el régimen de cambios
internacionales que regula el desarrollo del mercado de
cobertura y autoriza a las sociedades comisionistas de
bolsa a actuar como intermediarios del mercado
cambiario. Asimismo, se liberalizé la contratacién de
recursos externos por parte de residentes al eliminar el

145

sistema de transferencias a gobiernos regionales y
locales, lo que ayudaria estabilizar las finanzas publicas
en el mediano plazo.

depésito de 10% antes exigido para el endeudamiento
externo.

b) La politica monetaria

Mediante la politica monetaria se procuré reducir la
tasa de inflacién en un contexto de reactivacion
econdémica, objetivos contrapuestos que obligaron al
ente emisor a buscar un balance dificil. Esto se vio
dificultado por su estrategia monetaria, basada en metas
intermedias, que al hacer el manejo monetario
demasiado mecdnico impide una gestién flexible y
oportuna por parte de las autoridades. Hacia finales del
afio, el Banco de la Repiiblica descart6 dicha estrategia y
la sustituyé por otra fundada en la meta inflacionaria.
Durante los dltimos dos afos se cumplieron los
requisitos para este reemplazo (el régimen cambiario
flexible, el ajuste fiscal y las expectativas de inflacién en
torno de las metas del ente emisor). El esquema de
"inflacién objetivo” se basa en la fijacién de metas de
inflacién plurianuales, con el prop6sito de informar a los
agentes econdmicos de las intenciones del ente emisor,
dar mayor transparencia al manejo monetario y, por
ende, aumentar la credibilidad de la politica. Permite un
manejo mds flexible de los instrumentos monetarios,
acorde con el comportamiento de la inflacién y la
situacién econémica en general.

Como en los afios anteriores, el instrumento
principal usado por el Banco de la Republica para el
suministro de la liquidez necesaria fueron las
operaciones del mercado abierto. Durante el afio se
redujo la dispersién de las tasas de intervencion a fin de
disminuir la volatilidad de la tasa interbancaria. Ademas,
se procurd limitar la prctica de los intermediarios
financieros de inmovilizar sus recursos por la via de
utilizar las subastas del Banco en vez de otorgar crédito
al piblico. Para esto se les restringié el acceso a
operaciones de mercado abierto y apoyos de liquidez a
través de tasa de descuento, a un maximo de 15% de sus
dep6sitos. Por dltimo, en diciembre de 1999, se redujo
temporalmente el encaje promedio y se alargé el periodo
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Cuadro 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacién °

Crecimiento e inversién

Producto interno bruto 4.0 5.2 6.0 5.2 2.1 3.4 0.6 -4.2 2.8

Producto interno bruto por habitante 2.0 3.2 4.0 3.2 0.1 1.5 -1.3 -6.0 1.0

Producto interno bruto sectorial
Bienes 1.1 1.7 3.9 5.1 2.7 1.1 0.1 -7.8 4.5
Servicios basicos 41 4.3 6.9 5.8 4.1 4.4 2.6 -3.1 3.4
Otros servicios 4.9 6.7 6.2 7.3 7.7 5.0 -0.2 -2.6 0.7

Consumo 4.1 7.6 5.4 5.8 5.2 5.3 0.2 -2.9 1.4
Gobierno general 10.6 7.3 111 7.3 23.9 15.8 3.4 3.6 -1.4
Privado 3.0 7.7 4.4 5.4 1.0 2.4 -0.8 -5.0 2.4

Inversién interna bruta 43.0 30.7 34.0 6.1 -12.0 -0.6 -7.3 -32.1 12.3

Exportaciones de bienes y servicios 5.6 6.6 -0.3 3.6 9.6 3.2 8.2 5.4 5.0

Importaciones de bienes y servicios 41.3 38.7 22.8 7.3 2.3 6.2 -3.0 -17.1 5.7

Porcentajes del PIB ©

Ingreso nacional bruto 99.1 98.7 99.5 99.1 98.2 98.2 97.0 97.8 95.7

Inversién interna bruta 17.1 221 26.1 26.3 22.7 21.9 20.1 14.2 15.6
Ahorro nacional 18.2 18.7 19.8 19.0 15.5 14.0 13.0 12.4 11.6
Ahorro externo -1.1 3.4 6.3 7.3 7.2 7.8 71 1.8 4.0

Porcentajes

Empleo y salarios

Tasa de actividad ® 60.8 60.1 60.0 59.9 59.7 59.9 62.2 63.1 64.2

Tasa de desempleo abierto ° 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4 20.2

Remuneracion media real

(indice 1995:100)f 93.5 97.9 98.8 100.0 101.5 104.2 102.8 105.9 110.0

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 25.1 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.1 8.8
Precios al productor 13.2 20.7 15.4 14.5 17.5 13.5 12.7 11.0

Sector externo
Relacion de precios del

intercambio (indice 1995=100) 87.4 91.0 104.9 100.0 103.8 104.4 95.8 102.6 115.8
Tipo de cambio nominal

(pesos por ddlar) 679 787 827 913 1037 1141 1426 1756 2166
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 133.4 125.3 101.9 100.0 92.6 87.4 96.5 109.5 120.2

Millones de délares

Balanza de pagos

Cuenta corriente 901 -2102 -3672 -4599 -4752 -5867 -5186 -20 -132

Balanza comercial de bienes

y sefrvicios 1189 -1458 -3283 -3727 -3283 -4156 -3914 519 1307
Exportaciones 9 246 9949 10630 12294 13158 14201 13408 13871 15 608
Importaciones 8057 11407 13914 16021 16442 18357 17322 13352 14 301

Cuentas de capital y financiera 9 374 2 566 3 871 4 595 6 479 6 144 3796 -299 1002

Balance global 1274 464 199 -4 1727 277 -1390 -319 870

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -1274 -464 -199 4 1727 -277 1 390 319 -870

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 39.1 37.2 27.3 26.9 30.4 30.0 34.3 38.8 40.1
Intereses netos (sobre
las exportaciones) h 9.9 7.4 10.1 10.0 10.7 12.2 12.8 13.3 12.0
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Cuadro 1 {conclusiéon)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°%

Porcentajes del PIB

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 25.4 271 27.0 30.8 32.3 31.6 27.6 28.8 28.5
Gastos corrientes 18.5 19.0 19.3 23.6 241 24.4 23.6 27.4 25.8
Ahorro 6.9 8.1 7.7 7.2 8.2 7.2 4.0 1.4 2.7
Gastos de capital (netos) 71 8.0 6.7 7.8 10.3 10.3 7.3 6.5 6.8
Resultado financiero -0.2 0.1 1.0 -0.6 -2.0 -3.1 -3.4 -5.1 -4.1

Tasas de variacion

Moneda y crédito

Reservas internacionales netas 29.9 2.1 -5.6 18.5 18.6 24.8 10.1 34.7 59.5
Crédito interno neto 39.1 84.2 25.4 29.6 32.6 24.4 10.3 3.4 -14.5
Al sector publico -12.9 27.2 -18.0 -25.4 2.3 82.2 292.5 59.6 35.8
Al sector privado 37.6 57.8 35.9 35.8 25.3 25.0 12.8 -1.4 -7.9
Dinero (M1)' 39.1 32.8 22.9 19.5 16.0 22.2 1.9 28.1 28.3
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 27.4 45.8 50.0 29.9 21.8 26.1 16.9 10.0 -3.1
M2 30.9 41.7 42.0 27.2 20.4 25.2 13.5 13.7 4.1

Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)

Pasivas 2.8 5.0 9.6 8.8 4.8 11.7 9.2 2.7
Activas 10.9 14.2 17.4 17.8 13.3 19.8 17.4 15.7
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ! 25.7 28.8 31.0 31.1 247 31.9 21.0 12.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares. ® Hasta 1994, sobre la base de pesos a precios constantes de 1975; luego, a base de pesos a precios
constantes de 1994. ©Sobre la base de délares a precios constantes de 1995. d Porcentajes de la poblacion en edad de
trabajar, siete areas metropolitanas. ¢ Porcentajes de la poblacion econémicamente activa, siete areas
metropolitanas. Obreros de la industria manufacturera. 9incluye Errores y omisiones. " Se refiere alos intereses
netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. "En poder del sector privado. ) Tasa de

interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

para el cumplimiento del encaje; un afio después, en impuesto a las transacciones financieras (2 por mil,
diciembre de 2000, se suprimio el encaje sobre los titulos establecido a finales de 1998 y elevado a 3 por mil en
de la Tesoreria General de la Nacion en poder del sistema diciembre de 2000), asi como al modesto rendimiento
financiero. de las cuentas de ahorro, producto de las bajas tasas de
El crecimiento de la base monetaria declind en interés pasivas.
forma significativa durante los primeros meses del afio A comienzos del afio, las tasas de interés alcanzaron
y luego se estabilizé alrededor de 15%, después de un nivel muy bajo, para luego mostrar una tendencia
haberse elevado considerablemente al cierre de 1999 alcista; asi, la tasa de captacion real descendié a 1.1% en
para acomodar las expectativas generadas por el marzo del 2000, para luego elevarse paulatinamente
cambio de milenio. Los medios de pago (M1) hasta llegar a 4.2% en diciembre, mientras que la tasa de
aumentaron a un alto ritmo y finalizaron el afio con una colocacién real disminuy6 a 12.6% en marzo y finalizo el
expansion de 30%), mientras que el agregado monetario afio en 19%. El resultante aumento del margen de
mads amplio (M3 + bonos) crecid sélo cerca de 3%. El intermediacién podria entenderse como un intento del
incremento de los agregados monetarios mas liquidos sector financiero, cuya fragilidad persiste a pesar de las
super¢ las proyecciones, debido a una recomposicién medidas introducidas para sanearlo, de recuperar una
de la demanda de dinero que obedecié principalmente a parte de las pérdidas sufridas en los dltimos tres afos.

la mayor preferencia por liquidez que induce el Las medidas de saneamiento y capitalizacion
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Cuadro 2
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000% 2001?
{ n il v t 1] m v i i m v 1
Producto interno bruto
(variacion respecto del
mismo trimestre de! afio
anterior) 5.9 1.9 -0.8 -4.4 -5.9 -6.7 -3.3 -0.1 2.4 3.4 3.2 2.3 1.7
Precios al consumidor
(nacional)(variacion en
12 meses, %) 19.3 20.7 17.8 16.7 13.6 9.0 9.4 9.1 9.7 9.7 9.2 8.8 7.8
Exportaciones
{millones de ddlares) 2 601 2 896 2 664 2 660 2 421 2797 3 081 3277 3122 3184 3412 3302 2978
Importaciones
(millones de dodlares) 3958 3950 3689 3037 2506 2557 2594 3001 2789 2887 2880 2983 3176
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 9438 9074 8790 8740 8751 8392 7881 8102 8257 8355 8595 9004 9283
Tipo de cambio real
efectivo °
(indice 1995=100) 96.3 91.8 934 104.8 99.7 1015 117.0 1200 11563 117.3 1253 1229 1241
M1
(variacion respecto del
mismo trimestre del afo
anterior) 12.2 2.2 -1.0 -5.4 -1.7 6.3 14.4 22.1 35.4 34.1 34.4 29.7 15.5
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 6.3 10.1 13.7 16.6 12.3 8.7 8.7 7.3 2.1 1.7 3.1 3.9 4.8
Activas 14.2 18.8 2141 25.0 20.3 17.9 15.9 15.7 14.4 12.9 16.4 19.2 21.5

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

permitieron una gradual mejoria de la calidad de cartera
(cartera vencida/cartera bruta), que pasé de 7% a
principios de 1998 a 16%, su nivel mds alto, en
noviembre de 1999, y se redujo a 11% a finales de 2000.
La cartera total del sistema financiero, sin embargo,
continué decreciendo (-10% anual), pese a que la cartera
hipotecaria registré una leve mejoria, seguida por la
cartera de consumo y la comercial. Ademas, se modificé
la composicion por tipo de crédito, ya que los créditos
preferenciales mostraron mayor dinamismo en el primer
semestre, y los créditos ordinarios y de consumo, en el
segundo. Los créditos preferenciales presentaron
variaciones mensuales cada vez mas negativas,
acumulando en el afio una caida de casi 12%. Esto,
aunado a las altas tasas de interés activas, explica las
causas de la desaceleracién de la actividad productiva en

Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

el segundo semestre del afio pasado y comienzos del afio
€n curso.

b) La politica fiscal

La politica fiscal se escribié en el marco acordado
con el FMI y tuvo por objetivo reducir el déficit fiscal del
sector piblico no financiero (SPNF) de 6.1% del PIB en
1999 a 3.6% en el 2000. En contraste con el afio anterior,
el componente ciclico del déficit ejercié un efecto
positivo en el 2000, lo que permitié alcanzar las metas
trazadas. El resultado fiscal del SPNF (-3.5%) se
sustentd en una reduccién en el déficit del gobierno
central y en un aumento de superdvit del sector
descentralizado.
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El aumento de superavit del sector descentralizado
del equivalente a 1.4% del PIB en 1999 4 2.3% del PIB se
explica, en lo fundamental, por el incremento de los
ingresos derivado del alza de los precios internacionales
del petréleo y por una mejora en los resultados del sector
eléctrico. En particular, el Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera recibié recursos adicionales
equivalentes a 0.5% del PIB, loque elevé su saldoa 1.5%
del producto. Otros beneficiarios fueron Ja Empresa
Colombiana de Petréleos y los gobiernos regionales y
locales. En cambio, el superavit de la Seguridad Social
continud acusando la tendencia decreciente iniciada en
1997.

La reduccién del déficit fiscal del gobierno se logré
gracias al aumento de 10% de los ingresos, en términos
reales, y a un crecimiento del gasto a menor ritmo que en
aflos anteriores. La expansién (12%) del recaudo
tributario de impuestos tanto internos como externos, se
fundé en el repunte de la actividad econémica y en el alza
de los precios del petréleo. Los gastos del gobierno
aumentaron 5% en términos reales, lo que incluye el
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pago de intereses y el gasto en inversién, que subieron
21% y 10%, respectivamente; los pagos de
funcionamiento no crecieron. El financiamiento del
déficit del gobierno central recayé sobre todo en los
recursos crediticios, tanto internos (60%) como externos
(34%), ya que la programacién financiera habia
presentado cambios significativos debido a los menores
recursos por privatizaciones.

Durante el afio 2000 se aprobaron las leyes de
reforma tributaria y de saneamiento fiscal territorial,
cuyos efectos se hardn sentir en las cuentas fiscales a
partir de 2001. En la primera de estas leyes se establecié
de manera permanente el impuesto a las transacciones
financieras, se elevé en un punto la tarifa general del
impuesto al valor agregado (de 15% a 16%), y se
introdujeron ajustes con el fin de reducir el contrabando
y los niveles de evasién. El objetivo de la ley de
saneamiento territorial es racionalizar las finanzas de
municipios y departamentos, especialmente mediante la
reduccion de los gastos de funcionamiento, y contribuir a
ampliar el espacio fiscal de las entidades territoriales.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La modesta reactivacion de la actividad econémica
iniciada en el segundo semestre de 1999 continué en
2000, lo que dio lugar a un aumento del PIB de 2.8%,
luego de seis trimestres de crecimiento negativo. La
expansion de la economia en el primer trimestre fue de
2.5%; luego se aprecié un mayor dinamismo, con tasas
de 3.5% y 3.2% en los trimestres segundo y tercero,
respectivamente, pero en el cuarto, la economia perdié
vigory creci6 sélo 2.0%. El debilitamiento persistié en el
primer trimestre de 2001 (1.7%). La corta duracién de la
reactivacion podria ser producto de la ausencia de
créditos, debido a lo cual el dinamismo de la actividad
productiva provino sobre todo del mejoramiento en el
uso de la capacidad instalada. Sin embargo. para que se
dé un nuevo ciclo de crecimiento, es preciso, entre otras
condiciones, contar con un financiamiento adecuado de
las inversiones.

La recuperacion del consumo privado (2.4%), la
inversion privada (18.4%) y las exportaciones (5%)
explican la expansion de la demanda. Por el contrario, la
inversion y el consumo publicos declinaron 11.2% y
1.4%, respectivamente. Asi, la demanda interna crecié

2.9% después de haber caido 8.4% el afio anterior. La
inversion total registré su primer incremento (12.3%) en
cinco afos; no obstante, esto representa sélo una
recuperacion parcial de lo perdido en esos afios. Ademas,
esa mejora se debe sobre todo al aumento de existencias,
ya que la formacién bruta de capital fijo practicamente
no vari6 (0.2%).

Por ramas de actividad el sector mds dindmico fue el
manufacturero que crecié 9.7%, después de una
profunda retraccién (-12.5%) en 1999. Otras dos
actividades con buen desemperio fueron el comercio, los
servicios de hoteleria y restaurantes (5.2%), y el sector
agropecuario (5.2%), este dltimo atribuible en gran parte
al café y los cultivos permanentes. La construccién, que
continud registrando tasas de crecimiento negativas
(-1.5%) aunque mds moderadas que en los afios
anteriores, mostré las primeras sefiales de recuperacion
al anotar tasas positivas en el segundo semestre. En
cambio, en las mermas de la mineria (-5.8%) y los
servicios sociales, comunales y personales (-1.1%),
incidieron la disminucién en la produccién de petréleo,
causada por el descenso de la explotacién de los
principales pozos existentes en el pafs, y la reduccién de
los servicios de esparcimiento y del gobierno. Después
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de dos afios consecutivos de repliegue, el crecimiento del
sector financiero en 2000 fue nulo.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor (IPC), alcanzé a 8.8% en 2000, tasa inferior
alaregistradaen 1999 (9.2%), y la mds baja en 1a historia
reciente; con esta cifra se completan dos aiios
consecutivos con inflacién de un digito. Esta trayectoria
fue favorecida por una abundante oferta de alimentos y
una débil demanda interna, asi como por el buen
desempefio de los precios de los arriendos, vestuario y
servicios profesionales de salud. Las presiones alcistas
provinieron del precio de los combustibles, la
eliminacién de subsidios a los servicios publicos y
también de un efecto muy moderado de la devaluacién a
través de los bienes transables. El indice de precios al
productor (IPP) aumenté 11.0% en 2000, variacién
inferior a la de 1999 (12.7%). La tendencia ascendente
iniciada a mediados de 1999 se moder6 de manera
significativa en el segundo semestre.

La situacién del mercado laboral continué siendo
diffcil. En 2000, la tasa nacional de desempleo fue de
16.7%, ligeramente superior a la observada en 1999
(16.3%), mientras que la desocupacién urbana (siete
areas metropolitanas) se estabilizé en torno de 20%. Este
aumento del desempleo se dio a la par con un incremento
de la ocupacién (hubo creacién neta de los puestos de
trabajo) y de la oferta laboral. La tasa global de
participacién pasé de 63.1% en 1999 a 64.3% en 2000,
debido al creciente ingreso de mujeres y jovenes en la
poblacién econdémicamente activa. La reciente
recuperacién de la produccién industrial y de
construccion, ambas fuertes generadoras de empleo,
ayudaria a aliviar el grave déficit ocupacional. Durante ¢l
afio, los salarios reales medios en las zonas urbanas
sufrieron un retroceso de aproximadamente 10% con
respecto a 1999 que los llevo a sus niveles mds bajos
desde 1996. En contraste, los salarios industriales, tanto
de empleados como de obreros, crecieron cerca de 6% en
términos reales, debido a que 1a industria manufacturera
tiene una composicién de mano de obra més calificada
que otros sectores.

¢) El sector externo

El sector externo resulté favorecido por el
incremento de los precios internacionales del petréleo y
por un tipo de cambio muy competitivo, lo que redundé
en un superavit comercial por segundo afio consecutivo,
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equivalente a 3.1% del PIB. La cuenta corriente de la
balanza de pagos arrojé un déficit de 132 millones de
ddlares (0.2% del PIB), mayor que el de 20 millones
registrado en 1999, en tanto que el saldo positivo de la
cuenta financiera subi6 de 36 millones 2 917 millones de
dodlares (1.1% del PIB), durante el mismo periodo. En
consecuencia, las reservas internacionales netas
aumentaron 900 millones de délares, cerrando el afio con
un saldo de 9 000 millones de dolares, equivalente a 9.8
meses de importaciones de bienes.

El crecimiento de la economia mundial y, en
particular, de la estadounidense, asi como la
recuperacién de las economias latinoamericanas, se
reflej6 en un dindmico comportamiento de las
exportaciones colombianas. En 2000 registraron un
incremento de 13% comparado con algo menos de 5% en
1999. Los mejores precios del petréleo permitieron que
el valor de las ventas de crudo al exterior se incrementara
22%, aunque el volumen de las exportaciones se redujo
enuna cuarta parte. El valor de las exportaciones de café,
en tanto, disminuyé 19% por los menores volumenes
exportados y la caida en la cotizacién internacional. Las
exportaciones no tradicionales registraron una
importante recuperacién (17%), esencialmente
imputable a las de origen industrial (23%) que
representaron cerca de 80% de las no tradicionales. Las
ventas a Estados Unidos fueron las més importantes
(49% del total), beneficiadas por el gran dinamismo de
esa economia y la devaluacién del peso colombiano. Las
destinadas a los paises del Grupo Andino tuvieron el
mejor desempeiio (33%), en particular las exportaciones
a Venezuela y Ecuador, que crecieron mas de 40%
gracias a la recuperacién de la actividad econémica de
ambos socios comerciales.

Las importaciones aumentaron 8%, después del
fuerte retroceso experimentado el afio anterior (-27%).
Especialmente pronunciado fue el incremento de las
compras de materias primas y bienes intermedios, cuyo
valor en ddlares aumenté 19%. Las importaciones de
bienes de consumo se expandieron 8%, en tanto que las
de bienes de capital disminuyeron casi 7%, como
resultado del escaso dinamismo de la inversion en el afio.

La entrada neta de recursos de largo plazo
disminuy6 de 2 262 millones de délares en 1999 a 1 957
millones en 2000. El monto de la inversién extranjera
directa, después de registrar descensos en los dos afos
precedentes, tuvo un aumento de 2 552 millones de
délares en 2000. Esto se debié a la privatizacién de la
Sociedad Carbones de Colombia, a la capitalizacién de
establecimientos financieros, a la entrada de nuevas
compaiiias de telecomunicaciones y a la capitalizacién
de otras para el pago de deuda externa. La entrada de
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recursos de crédito, en especial del sector privado, fue
menor que la registrada en 1999, principalmente por el
alto costo de estos recursos. Al mismo tiempo, se
observé una disminucion de la salida de recursos de corto
plazo, especialmente inversiones de cartera de residentes
en el exterior.
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La deuda externa total colombiana disminuyd
ligeramente, al pasar de 33 624 millones de d6lares en
1999 a 33 264 en 2000 (40% del PIB). El sector privado
redujo su saldo a 13 015 millones de délares (16% del
PIB), mientras que el sector piblico lo aumenté en 500
millones de délares.
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COSTA RICA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La economia de Costa Rica sufrié un grave choque externo que redujo sensiblemente su tasa de

crecimiento. A partir del segundo trimestre de 1999, la actividad econémica experiment6 cierto

debilitamiento, tras dos afios de crecimiento superior al 8% anual. En el afio 2000 se agudizé esta

tendencia y el aumento del producto interno bruto (PIB) fue de sélo 1.7%. El desempleo abierto se

redujo, pero el ingreso por habitante se contrajo levemente. La politica cambiaria mantuvo el

esquema de minidevaluaciones, a fin de sostener la competitividad externa, mientras la inflacién

registré un nivel similar al del afio anterior (10%), y las tasas de interés disminuyeron. Aunque

mejord la gestion de la deuda publica, las finanzas publicas se debilitaron.

LA MENOR demanda externa deprimi6 la actividad
productiva, en particular la produccién de bienes
manufacturados y agricolas, por lo que las exportaciones
del conjunto de bienes cayeron. En especial, la
produccién de la industria electrénica de alta tecnologia
(Intel) se redujo, asi como sus exportaciones, lo que
provoc6 una disminucién de 1.1 puntos porcentuales de
la tasa de crecimiento del PIB. Por su parte, la inversién
se contrajo, a lo que contribuyeron las altas tasas de
interés, las expectativas poco favorables y el escaso
progreso de las reformas estructurales.

El sector externo se deterior6 ya que, ademds de la
caida del volumen de las exportaciones de bienes,
enfrentd una situacién adversa de los términos del
intercambio (baja de los precios internacionales
agricolas y de productos electrénicos y alza del
petréleo). Esto produjo un aumento del déficit en cuenta
corriente, que ascendi6é a 5.4% del PIB. Los pagos al
exterior por intereses y utilidades disminuyeron, pero
continuaron siendo muy elevados. Los ingresos de
capitales menores, sobre todo de la inversién extranjera
directa (IED) y privados de corto plazo, no fueron
suficientes para financiar ese desequilibrio, por lo que se
registré una pérdida de reservas de 154 millones de
doélares. De este modo, las reservas internacionales

equivalian a s6lo 3.5 meses de importaciones a finales de
2000.

Mediante la politica monetaria se traté de contener
las presiones inflacionarias y se procurd no afectar a la
actividad productivay la estabilidad externa. Se enfrent6
la situacién externa adversa con operaciones de mercado
abierto, por medio de la emisién de bonos de
estabilizacién para controlar la expansién de la liquidez,
en particular en el primer semestre. Posteriormente se
apoyo la actividad productiva, mediante la eliminacién
de los limites al crecimiento del crédito. Los efectos de
esta politica, la menor devaluacién del tipo de cambio y
la débil demanda interna contribuyeron a contener la
inflacién, pese a las presiones derivadas del alza de los
combustibles.

La politica fiscal se caracteriz6 por una mejora en la
administracién tributaria y en el manejo de la deuda; el
pago de intereses de la deuda, en especial la interna,
acusé un menor crecimiento aunque los gastos
aumentaron mis que los ingresos. Por consiguiente, el
déficit del gobierno central (3% del PIB) fue superior al
de 1999.

Se registraron escasos progresos en las reformas
estructurales, al no aprobarse aquellas tendientes a
la liberalizacién de los sectores de energia y
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Grafico 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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telecomunicaciones. Se aprobd la Ley de Proteccion al
Trabajador, para modernizar y fortalecer la posicién
financiera de los fondos de pensiones.

Las perspectivas para 2001 apuntan a un lento
crecimiento. El programa monetario revisado prevé una
inflacién de 11% y una leve caida de las reservas
internacionales netas. Se estima que el PIB creceria un
2.6%, excluidala industria electronica de alta tecnologia,

|
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pero solo un 0.5% si se la considera. Se proyecta que el
déficit del sector publico consolidado serd levemente
inferior al de 2000 (3.3%). Aunque las exportaciones de
banano podrian mejorar gracias al acuerdo entre los
Estados Unidos y la Unién Europea, el café seguiria
afectado por los bajos precios internacionales. La inflacién
durante los primeros seis meses fue de 6.6%, mientras en
los 12 meses anteriores a junio se incrementé a 12%.

2. La politica econémica y las reformas estructurales

En cuanto a la politica econémica, se realizaron
esfuerzos de estabilizacion, en un contexto de deterioro
externo y escaso crecimiento de la actividad econdémica.
Se intentd fortalecer las finanzas publicas, pero los
resultados no fueron los esperados. Asimismo, se
capitalizé el Banco Central, se reestructuré la deuda
publica y se llevé a cabo una mejor gestion de la deuda
interna. La politica monetaria contribuy6 a contener las
presiones inflacionarias y facilité la politica de
minidevaluaciones. Las transformaciones estructurales
en los dmbitos de la energia y las telecomunicaciones se
detuvieron en vista de [a fuerte oposicion politica.

a) La politica fiscal

La politica fiscal se bas6é en una mejor
administracién de la deuda, pero el gasto se mantuvo
inflexible a la baja, con lo cual las finanzas publicas
continuaron siendo un desafio para los estuerzos de
estabilizacion. El déficit consolidado del sector publico
fue de 3.6% del PIB, mientras el del sector publico no
financiero ascendié a casi 2% y el correspondiente al
gobierno central a 3%.

Lacarga tributaria fue de 12.6%, levemente superior
a la del afio anterior. En términos reales los ingresos
corrientes del gobierno central crecieron 3.4%, es decir,
menos que en 1999, por la desaceleracion de la actividad
econdmica y la eliminacién de impuestos selectivos al
consumo y sobre los activos. Los impuestos sobre las
exportaciones se redujeron notablemente (-62%), por la
caida de las ventas externas y la eliminacion de los
impuestos ad valérem a las exportaciones. El
crecimiento de los ingresos provino de la mayor
recaudacion indirecta derivada del alza de los productos
petroleros: se incrementé 9% la recaudacién del
impuesto sobre las importaciones y aumentd la del

impuesto selectivo al consumo de combustibles.
También contribuyé a esa mejorfa la aplicacion del
Coédigo de Normas y Procedimientos Tributarios y la
ampliacién de la base tributaria por la eliminacién de los
Certificados de Abono Tributario.

Los gastos totales crecieron mas de 5% en términos
reales, por encima del crecimiento de los ingresos. Los
gastos corrientes aumentaron 4%, por las transferencias
al sector puiblico, concretamente al Fondo de Desarrollo
Social y Asignaciones Familiares (FODESAF) y a la
Refinadora Costarricense de Petréleo (RECOPE), y los
aumentos de sueldos y salarios a maestros y empleados
de la seguridad publica. La Ley de Proteccion al
Trabajador implicd un aumento en los pagos a la Caja
Costarricense del Seguro Social. Se ampli6 la cobertura
de la educacién secundaria y de la primaria rural.

Las transferencias corrientes al sector privado
disminuyeron, por la eliminacién de los Certificados de
Abono Tributario. La inversion real del gobierno central
declind 2%, a precios constantes. Las transferencias de
capital al sector publico aumentaron considerablemente
(34%), en especial al Consejo Nacional de Vialidad, para
el mantenimiento de carreteras. El superavit primario
disminuy6 a 0.8%. El déficit del gobierno central fue
cubierto por partes iguales con financiamiento interno y
externo.

La politica de deuda publica tuvo por objeto mejorar
las condiciones del servicio de la deuda. El saldo de la
deuda piublica total ascendid a 55% del PIB, levemente
superior al saldo de fines de 1999. Los intereses de la
deuda disminuyeron 1.6% en términos reales y los
internos cayeron casi 4%, aunque siguieron
representando una carga significativa (22% de los gastos
corrientes). A esto ayudo la mejor administracion de la
deuda y la conversién de deuda interna en externa a tasas
menores. El gobierno coloc6 250 millones de dolares en
bonos en el mercado internacional, a 20 afios de plazo e
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Cuadro 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1986 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacién °

Crecimiento e inversién °

Producto interno bruto 9.0 6.3 4.9 5.6 0.7 5.7 8.4 8.3 1.7
Producto interno bruto por habitante 5.6 2.9 1.8 2.6 -1.9 3.1 5.7 5.7 -0.5
Producto interno bruto sectorial
Bienes 9.2 6.2 3.7 0.7 1.1 5.5 10.2 16.9 -1.4
Servicios basicos 10.1 11.2 7.2 20.8 -2.9 8.8 11.0 3.4 6.0
Otros servicios 7.6 5.8 5.1 4.0 0.4 5.0 6.0 4.2 3.1
Consumo 8.4 7.4 6.0 6.8 2.0 5.1 53 1.9 2.2
Gobierno general 2.7 4.8 2.0 -0.3 -0.5 4.7 2.2 2.0 2.0
Privado 9.5 7.9 6.7 8.0 2.4 5.1 5.7 1.9 2.3
Inversion interna bruta 25.2 19.6 2.4 -12.9 -10.0 24.9 24.9 -13.6 -4.1
Exportaciones de bienes y servicios 16.5 8.2 3.8 11.2 6.2 8.4 26.4 22.0 -1.5
Importaciones de bienes y servicios 22.7 17.2 4.6 2.7 3.1 14.2 25.0 1.3 -2.8
Porcentajes del PIB °
Ingreso nacional bruto 97.5 98.3 100.3 99.2 98.0 99.2 99.0 90.0 89.1
Inversion interna bruta 18.0 20.7 20.0 18.1 16.2 19.1 22.1 17.6 16.6
Ahorro nacional 14.1 13.5 14.6 14.5 12.4 14.2 16.9 12.9 11.5
Ahorro externo 48 7.2 5.4 3.6 3.7 4.9 51 4.8 5.1
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 51.5 52.6 53.1 53.9 52.2 53.8 55.3 54.8 53.4
Tasa de desempleo abierto © 4.1 4.1 4.2 5.2 6.2 5.7 5.6 6.0 5.2
Remuneracion media real
(indice 1995=100) 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 104.3 109.2 110.1

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionates al consumidor 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.0 10.3
Precios al productor industrial | 10.5 6.2 19.9 21.9 13.3 10.1 8.8 11.3 10.2

Sector externo
Relacion de precios del intercambio

(indice 1995=100) ° 81.0 84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9 102.8 95.8
Tipo de cambio nominal .

(colones por dolar) 135.0 142.0 157.0 179.7 207.7 2326 2572 2857 313.4
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 102.7 102.7 103.0 100.0 98.4 101.8 104.8 109.5 109.6

Millones de délares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -407 -679 -520 -357 -264 -480 -519 -716 -833

Balanza comercial de bienes

y servicios -356 -583 -533 -266 -229 -357 -166 1 004 289
Exportaciones 3 061 3482 3815 4 451 4828 5 349 6 882 8 190 7 651
Importaciones 3417 4 065 4 348 4717 5056 5707 7 047 7 186 7 362

Cuentas de capital y financiera 9 544 703 415 537 186 696 370 1196 679

Balance global 137 24 -105 180 -77 216 -150 480 -154

Variacion activos de reserva

(-significa aumento) -137 -24 105 -180 78 -216 150 -480 154

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PiB) 47.3 41.6 39.2 36.0 31.0 27.2 26.6 253 25.7
Intereses netos (sobre las
exportaciones) h 4.2 4.2 2.2 2.7 2.2 1.8 1.3 1.1 0.9
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Cuadro 1 (conclusion)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000%

Porcentajes del PIB

Gobierno central

Ingresos corrientes 12.3 12.4 12.0 12.7 12.9 12.8 12.9 12.5 12.7
Gastos corrientes 12.5 12.3 15.7 14.7 15.5 141 14.0 13.9 14.3
Ahorro -0.1 0.0 -3.6 -2.0 -2.6 -1.3 -1.1 -1.3 -1.5
Gastos netos de capital 1.4 1.6 1.8 1.5 1.4 1.7 1.4 1.0 1.5
Resultado financiero -1.5 -1.5 -5.5 -3.5 -4.0 -3.0 -2.5 -2.3 -3.0
Financiamiento interno 1.3 2.2 5.6 4.3 51 3.8 1.1 0.8 1.5
Financiamiento externo 0.2 -0.7 -0.1 -0.8 -1.0 -0.8 1.4 1.5 1.5

Tasas de variacién

Moneda y crédito

Reservas internacionales netas 23.0 4.9 4.6 41.6 -2.0 21.8 -2.4 55.6 -6.8
Crédito interno neto 24.3 31.5 27.6 3.3 46.3 17.9 37.6 7.2 341
Al sector publico -4.3 2.7 28.6 30.8 1271 32.3 19.5 -21.7 -0.4
Al sector privado 48.0 36.1 15.7 30.9 18.7 26.2 51.0 18.3 30.1
Dinero (M1) 36.0 7.8 31.1 -0.4 17.5 43.2 12.3 20.6 16.2
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 40.9 401 10.6 17.3 30.1 1.7 225 13.2 231
M2 38.6 25.2 18.7 9.6 25.1 17.2 17.8 16.4 20.0
Depdsitos en ddlares 0.2 10.3 20.9 29.6 33.1 22.6 39.7 22.0 23.6

Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)

Pasivas 6.5 3.8 0.6 -0.2 -0.1 0.9 3.9 2.2
Activas 18.4 17.3 10.8 7.4 8.2 9.6 14.3 12.6
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ' 16.7 17.6 22.7 171 14.0 12.6 14.2 13.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares. Para el periodo 1991, las tasas de variacion estan calculadas sobre la base de cifras a precios constantes
de 1966; desde 1992 en adelante, sobre la base de las nuevas series a precios constantes de 1991. ¢ Sobre labase de délares a
precios constantes de 1995. Sobre la base de poblacion en edad de trabajar. ¢ Porcentajes de la poblacién
econdémicamente activa. En 1993 se interrumpio el indice de precios al por mayor y se sustituy6 por un indice de precios al
productor industrial. 9 Incluye Errores y omisiones. Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las
exportaciones de bienes y servicios. Desde 1992 incluye la maquila en dichas exportaciones. ' Tasa de interés pasiva
deflactada por la variacion del tipo de cambio.

interés de 9.99%. En agosto, la calificadora Standard &
Poor's elevé de estable a positiva la perspectiva de deuda
para Costa Rica, lo que facilit6 la colocacidn de bonos a
tasas de interés menores. El saldo de la deuda publica
externa fue de 3 151 millones (20.9% del PIB). En
general, las condiciones de la deuda son favorables en
cuanto a plazos, tasas y acreedores.

b) La politica monetaria
En el programa monetario se fijé como objetivo una

tasa de inflacién de 9% y un aumento de las reservas
internacionales netas del Banco Central de 60 millones

de ddlares, compatible con la recuperacion del
crecimiento. Sin embargo, durante los primeros meses se
presenté una expansion de la liquidez bastante por
encima del incremento del producto a precios corrientes.
En ello incidieron las colocaciones de bonos en el
exterior realizadas en 1999, que se monetizaron a fines
de ese afio, la disminucidén de encaje legal efectuada en
marzo de 2000, las pérdidas del Banco Central y el usode
depésitos por parte del gobierno central. Frente a esa
situacion la politica monetaria se hizo mas restrictiva.
Asi, en los ocho primeros meses, la autoridad monetaria
realiz6 operaciones de mercado abierto superiores a las
del segundo semestre de 1999, emitiendo bonos de
estabilizaciéon monetaria (BEM) por subastas. En junio el
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Cuadro 2
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000% 20012
| 1l 1 v l It il v l Il 1 v |
Producto interno bruto
(variacion respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) 11.9 6.0 8.5 7.6 10.6 8.4 8.4 6.3 3.7 3.4 -0.1 -0.2 -0.5
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 11.2 10.8 12.7 12.4 10.7 10.6 8.6 10.0 12.0 10.5 11.5 10.3 10.6
Exportaciones
(millones de ddlares) 1220 1413 1396 1495 1682 1675 1635 1657 1621 1548 1377 1228 1303
Importaciones
(millones de délares) 1451 1507 1536 1745 1660 1531 1 561 1565 1812 1618 1567 1583 1600
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 1152 1166 969 1063 1184 1440 1354 1460 1440 1282 1363 1318 1401
Tipo de cambio real
efectivo °
{indice 1995=100) 1042 1048 1036 1067 1071 109.3 1107 1107 1087 109.9 109.9 109.8 108.2
Dinero (M1)
(variacion respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) 44.8 23.6 21.8 12.3 1.9 18.0 23.6 20.6 21.7 22.7 18.5 16.2 15.8
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasiva © 1.1 1.5 0.1 1.0 2.1 4.0 5.4 4.1 2.2 2.3 1.9 2.4 2.0
Activa @ 9.7 10.0 9.2 9.6 11.6 14.4 16.4 14.8 13.1 12.8 11.5 12.9 12.9

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

saldo de estos bonos habfa aumentado 23% respecto de
diciembre de 1999. En el segundo semestre el gobierno
amortizé su deuda al Banco Central reduciendo la
necesidad de colocar bonos de estabilizacion, con lo cual
el aumento del saldo anual de operaciones de mercado
abierto fue muy reducido.

El crédito interno creci6 levemente durante el primer
semestre (16%). En el segundo se adoptaron medidas
adicionales para estimular el crédito privado y se eliminé
el limite de 27% al crecimiento del crédito de los bancos
estatales al sector privado. La banca privada, con 41% de
la cartera, fue mas activa en nuevas colocaciones (39%).
De este modo, en diciembre el crédito al sector privado
habia crecido 30%, especialmente al consumo, el
comercio y la vivienda. Los diferenciales entre tasas de
interés para créditos en colones y délares fomentaron los

Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

€ Depositos a 180 dias. 9 A corto plazo.

créditos en moneda extranjera, que aumentaron 58%. Por
su parte, las tasas de interés activas disminuyeron [.75
puntos y las pasivas 4.92. Sin embargo, los mdrgenes de
intermediacién aumentaron por la concentracién del
mercado. El encaje legal disminuy6 2 puntos. A fines de
afio la liquidez ampliada crecié 21%, la oferta monetaria
(M) 16% y el cuasidinero 23%, bastante por encima del
incremento del PIB nominal (8.9%).

La implementacién de la politica monetaria,
particularmente por la emisién de BEM, produjo
pérdidas cuasifiscales al Banco Central y un déficit de
1.8% del PIB. El gobierno central amortizé su deuda con
el Banco Central, lo que permitié la capitalizacion del
banco. Se aplicaron las reformas para fortalecer el
funcionamiento de los intermediarios financieros,
aprobadas a fines de 1999.



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2000-2001

¢) La politica cambiaria y comercial

La politica cambiaria de paridad mévil
-minidevaluaciones- tuvo por objeto mantener la
rentabilidad relativa de los sectores productores de
bienes transables. La devaluacién nominal anual fue de
6.7%. En términos reales, el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable, con una leve apreciacién durante
el afo.

La politica comercial continué orientada a la
integracién de Costa Rica al mercado internacional, por
medio de la apertura comercial unilateral y la ampliacién
del acceso a mercados con la negociacién de acuerdos
bilaterales de comercio con la Repiiblica Dominicana,
Chile, Canada y Panama. El pais continu6 participando
en actividades de integracidn regional y hemisférica y
negociaciones sobre productos especificos.

En abril de 2001 se firmé en Quebec, Canadi, el
tratado de libre comercio entre ese pais y Costa Rica. La
negociacion del tratado de libre comercio con Panama
avanzo lentamente. En enero de 2001 se firm6 la Ley de
Aprobacion del Tratado de Libre Comercio entre Costa
Rica y Chile.

El tratado de libre comercio con México permitié al
pais elevar sus exportaciones considerablemente. En

N B
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1995-1999 el crecimiento promedio anual fue de 64%,
aunque las exportaciones se concentraron en dos
empresas y dos productos. Las importaciones crecieron
20% en ese lapso. Se observa un flujo importante de
inversion desde México, que lo convirtié en el segundo
pais fuente de IED hacia Costa Rica.

La inversién extranjera directa se fomenté por
medio de acuerdos reciprocos de inversiones con la
Repiblica de Corea, Bolivia y Suiza. La integracién con
Centroamérica avanzé lentamente. Las exportaciones a
Centroamérica aumentaron 5% en 2000 y las
importaciones disminuyeron un poco mds de 2%.
Debido a factores extraeconémicos, se ha venido
retardando la profundizacién del proceso de integracion.

d) Las reformas estructurales

Se aprobé la Ley de Proteccién al Trabajador, con la
que se persigue la modernizacidn del sistema previsional
y el fortalecimiento de la posicién financiera de los
fondos de pensiones. Se advierten escasos progresos en
las reformas estructurales, al no aprobarse aquellas
orientadas a la liberalizacion de los sectores de energia y
telecomunicaciones, que fueron rechazadas por las
intensas protestas sociales.

3. La evolucion de las principales variables

La demanda externa cayd, lo que se reflejé en los
menores volimenes exportados de productos
electrénicos, banano y azicar. En cambio, la demanda
interna se mantuvo pricticamente estancada. El
consumo total crecid (2.2%) por el aumento del empleo
asalariado y el crecimiento sostenido del crédito en
términos reales, que compensé la reduccion del ingreso
personal disponible y de las remuneraciones medias y
minimas reales. En tanto, la politica de control del gasto
gubernamental mantuvo limitado el consumo del
gobierno (2%). Por su parte, la inversién en capital fijo se
redujo por segundo afio consecutivo (4.3%), sobre todo
en maquinaria y equipo. Las construcciones privadas
crecieron, especialmente la vivienda. La inversion
extranjera se contrajo, tras las fuertes inversiones de Intel
durante 1997-1998, aunque destaco el aumento de las
inversiones en turismo.

Por el lado de la oferta global, el PIB experimentd
una fuerte desaceleracion, al crecer 1.7%, frente a 8.3%

en 1999. En cuanto a las importaciones, se redujeron 3%
en términos reales, en consonancia con una menor
actividad productiva interna.

a) La actividad econdémica

Ladesaceleracién econdémica afectd principalmente
a la produccién de bienes y otros servicios, ya que la
produccion de servicios basicos crecié 6.4%.

Luego de un aumento promedio de 6.5% durante
los dos tdltimos afios, la produccién agropecuaria
experiment6 un estancamiento (-0.5%), por efecto de
bajas en las cotizaciones internacionales, condiciones
climiticas adversas y problemas financieros de los
productores, que acumularon una mora considerable.
La actividad bananera se caracterizé por el abandono
de plantaciones y la menor productividad y
produccioén. En el caso del café, 1a caida de los precios
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generd cierto descuido en las pricticas agricolas,
particularmente de la fertilizacidn, lo que, junto al ciclo
bianual de cosecha, incidi6 en la baja de la produccién.
Para aliviar la crisis que experimentaba la
comercializacién externa de estos productos, €l gobierno
redujo los impuestos de exportacién del café y del
banano.

La agricultura de consumo interno se encuentra en
crisis desde hace cuatro afos. En el afio 2000, la
produccion de maiz y de frijol descendi6 16% y 9.5%,
respectivamente. El arroz presenté rendimientos
menores y altos costos de produccion, y los frijoles han
perdido competitividad y enfrentaron fuerte
competencia del exterior. Para apoyar a los agricultores
se mantienen aranceles altos y tarifas temporales
elevadas en el caso del frijol.

Los agricultores experimentaron graves problemas
financieros, mora y necesidades de refinanciar sus
deudas con el sistema bancario. El gobierno contribuy6
con recursos al pago de intereses atrasados y facilitd la
readecuacién de la cartera en mora.

La produccién manufacturera, sector de mayor
ponderacién en el PIB total, experimenté la mayor
contraccién (-3%), por el descenso de la industria
electrénica de alta tecnologia. Decliné también la
produccién de azicar, partes y accesorios de vehiculos,
sustancias quimicas bdsicas, prendas de vestir y
fabricacién de calzado. La maquila continud
contrayéndose por tercer aflo consecutivo.

En contraste, el mayor crecimiento correspondio a
los productos de caucho, vidrio, primarios de hierro y
acero, lacteos y otros productos textiles. Las pequefias y
microempresas han elevado su aporte al sector
manufacturero. El Estado establecié la Comisién
Especial Mixta sobre la Pequefia y Mediana Industria,
encargada de formular una estrategia de competitividad
para estas empresas.

Durante los primeros meses del afio las tasas de
interés y los precios de insumos relativamente elevados
incidieron de manera adversa en la demanda de
construcciones, en un contexto de menor actividad
econémica. En el segundo semestre la construccién de
viviendas se reactivd, por las mejores condiciones de
crédito a la vivienda y la disminucion de impuestos a los
insumos del sector. El crédito a la vivienda se expandié
33%.

El alza de precios derivada de los combustibles, el
estancamiento del ingreso por habitante y la leve
contraccién de las remuneraciones reales afectaron a la
evolucidn del comercio. Las actividades de restaurantes
y hoteles relacionadas con el turismo continuaron su
expansion sostenida. El turismo crecié, incrementando
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inversiones de infraestructura en San José y el litoral
pacifico norte.

b) Los precios, el empleo y las remuneraciones

La inflacion fue levemente superior a la meta
{10.2%), pero similar a la del afio anterior. El factor mds
importante fue el alza interna de los combustibles, que
repercutié en los costos de produccién y el transporte.
Ademds, coadyuvaron problemas en la oferta de
alimentos y aumentos de impuestos, tarifas telefénicas y
del transporte urbano y precios de las bebidas
alcohdlicas.

Por otra parte, la caida de la inversidn, el ritmo
moderado del consumo y, en especial, la politica
monetaria y cambiaria, contribuyeron a evitar un mayor
crecimiento del indice de precios al consumidor. En el
segundo semestre se renovaron las presiones
inflacionarias, debido a los altos precios del petréleo y a
incrementos de las tarifas del transporte urbano y del
servicio eléctrico.

Los salarios medios crecieron levemente en
términos reales. La tasa de desempleo abierto descendié
8 décimas (5.2%) y fue la menor de los dltimos cinco
afos, aunque el empleo industrial se redujo, mayormente
en la maquila y las actividades de la zona franca. En
tanto, la pobreza se elevé a 21.1% de los hogares, segtin
la encuesta de ingresos y gastos.

¢) El sector externo

Debido acircunstancias externas adversas, como la
caida de la demanda mundial de semiconductores, se
acentu6 el desequilibrio en la cuenta corriente de la
balanza de pagos (5.4% del PIB), pese a los menores
pagos de utilidades e intereses. En ese mayor
desequilibrio incidi6 también el deterioro de la relacion
de precios del intercambio (9% menor que en 1995).
Luego de una década de crecimiento sostenido (18%
anual), las exportaciones de bienes se redujeron (11%),
debido a las bajas cotizaciones de varios productos en
los mercados internacionales -los precios bajaron 7%
en promedio- y a las menores ventas de
semiconductores de Intel. Las exportaciones
tradicionales disminuyeron (9%) por segundo aiio
consecutivo. Los reducidos precios internacionales
afectaron al café y al banano. Las exportaciones no
tradicionales declinaron 13%, en particular los
camarones y el pescado. Las ventas a Centroamérica
-10% del total- crecieron un 5%, en tanto las
exportaciones de servicios aumentaron 12%, sobre todo
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el turismo, que continud expandiéndose. Las entradas de
turistas ascendieron a 1.1 millones.

Las importaciones de bienes fueron similares a
1999, como resultado de la menor actividad econémica,
el alza de precios del petrdleo y la menor demanda de
maquinaria y equipo. Las importaciones de bienes de
capital se redujeron nuevamente (2.2%), tras la
realizacion de compras importantes en el bienio
1997-1998. Por su parte, las importaciones de
Centroamérica bajaron 2%.

En 2000 las menores ganancias del subsector de alta
tecnologia produjeron una reduccién de los pagos de
renta de la inversidn extranjera directa que ascendid a 1
139 millones de ddlares, casi 34% menor que en 1999. A
su vez, el pago de intereses también decliné. Las
remuneraciones a empleados y las transferencias
continuaron creciendo a tasas de 17% y 5.6%,
respectivamente, como resultado del empleo de
inmigrantes nicaragiienses. El déficit en cuenta corriente
alcanz6 833 millones, 16% mads que en 1999.
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La politica de atraccién de la inversién extranjera
directa, junto a condiciones favorables -infraestructura,
régimen juridico, mano de obra, sistema fiscal y entorno
macroeconémico-, han propiciado un aumento
considerable de la inversion desde mediados de los afios
noventa, con un promedio anual de 615 millones de
dolares en 1998-1999. En 2000 la IED experiment6 una
disminucién esperada, una vez que concluyeron los
ingresos por la instalacién de Intel, a 400 millones de
ddlares.

El endeudamiento neto del sector publico aumentd
con la colocacion de 250 millones de bonos en el
mercado internacional. El financiamiento de corto plazo
privado se contrajo de manera significativa.

Los ingresos de capital fueron menores que el déficit
en cuenta corriente, por lo que las reservas
internacionales se redujeron 154 millones de délares. A
fines de 2000 el saldo de las reservas internacionales
netas podia financiar tres meses y medio de
importaciones.
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CUBA

Rasgos generales de la evolucion reciente

El producto interno bruto de Cuba crecié 5.6% en el afio, a raiz de lo cual la tasa media anual de
recuperacion econdémica alcanzd a 4.6% durante el quinquenio 1996-2000. En un marco de crénica
escasez de divisas y fuerte incremento de la factura petrolera, las autoridades tuvieron que frenar el
rdpido ritmo registrado en el primer semestre. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
(equivalente a 2.1% del producto) se elevé por segundo afio consecutivo a causa del aumento de los
pagos de interese:s y, en menor medida, de la ampliacion del déficit comercial. Este Gltimo obedeci
basicamente a un nuevo deterioro de la relacién de términos del intercambio, ya que el volumen de
los bienes exportados se expandié con mayor celeridad que el de las importaciones. Sin embargo, el
superdvit de la cuenta de capital permitié financiar el déficit de la cuenta corriente e incrementar
ligeramente las reducidas reservas internacionales. En lo que respecta a la dualidad monetaria y del

sistema de precios, la situacién no mostré cambios significativos en el afio; de nuevo se observé una

leve reduccion de los precios, mientras que el tipo de cambio paralelo se mantuvo estable.

LA ACTIVIDAD aumenté en todos los sectores, en
especial en el de la minerfa, gracias a una mayor
produccidon de niquel, petréleo y gas; en el sector
agropecuario, debido al buen desempefio de la
agricultura de la cafia de azidcar y otros cultivos; y en los
servicios del turismo y la construccién, principalmente a
causa de las obras ejecutadas en el circuito dolarizado.
En el ambito macroeconémico, la aceleracion del
incremento de los gastos determiné que la brecha fiscal
se ampliara y se mantuviera alto el coeficiente de liquidez
monetaria acumulada. Sin embargo, el aumento de la
oferta de bienes en los mercados libres y el alza de los
subsidios a los productos distribuidos mediante libretas de
abastecimiento indujeron una disminucién de los precios.
La reorganizacion del sistema bancario y financiero
avanzé notablemente, al igual que su modernizacién al
implementarse el registro computarizado de las
operaciones. También hubo progresos en el proceso de

perfeccionamiento empresarial con vistas a implantar una
mayor autonomia de gestion en las empresas productivas
del Estado y as{ impulsar la descentralizacién
administrativa y reducir progresivamente los subsidios.
Para el afio 2001 se espera un aumento del PIB de
5%. Considerando que es probable que la zafra azucarera
2000/2001 decrezca, basicamente por el efecto de la
sequia, la expansién econémica dependerd de la
continuidad de los esfuerzos por mejorar la eficiencia en
el uso de los recursos disponibles, elevar la
productividad del trabajo y reducir el consumo de
energia. Se esperan aumentos en la produccién
manufacturera (7%) como resultado del avance de la
industria no azucarera, y en la minerfa (5%), a raiz del
incremento de la produccién de niquel. Se prevé una
brecha fiscal similar a la de 2000 (2.5% del producto) y
no se anticipan variaciones en el saldo de la liquidez
monetaria acumulada en manos de la poblacién.
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2. La politica econdmica y las reformas estructurales

En el afio 2000, el programa de gobierno se centré en
promover una mayor productividad de la gestién publica
y de la calidad de los servicios basicos. Se observaron
avances en el establecimiento de la planificacién
financiera de las empresas publicas, que viene a sustituir
el antiguo esquema de planificacién material.

a) La politica fiscal

Los ingresos publicos mejoraron gracias al aumento
de los ingresos corrientes (8.7%), ya que los de capital
declinaron (9.3%). La expansion de los ingresos no
tributarios (15.2%) fue mayor que la de los tributarios
(7.2%), y el recaudo de gravdmenes directos crecid
11.1%. Los impuestos sobre las utilidades y por
utilizacion de la fuerza de trabajo aumentaron 17.8% y
17.5%, respectivamente, resultado atribuible a la
incorporacion de la totalidad de las empresas ptblicas al
nuevo régimen tributario implantado en 1994, asi como a
la elevacidn de los niveles de actividad y de eficiencia
econdmicas. Los impuestos sobre los ingresos
personales, en cambio, s6lo aumentaron 1.1% ante la
declinacién del ndmero total de trabajadores por cuenta
propia (de 190 660 en 1999 a 180 160 en 2000). El aporte
de los agricultores y transportistas privados también
subid.

Cabe destacar la mayor eficiencia demostrada por la
Oficina Nacional de Administracién Tributaria en sus
tareas de recaudacion y fiscalizacién. En el marco del
esquema de recaudacién voluntaria de gravdmenes, el
grado de cumplimiento fiscal de las personas juridicas y
naturales se ubico, respectivamente, en 98% y 95% del
total.

La recaudacién de impuestos indirectos crecié
4.6%. Los aplicados a la circulacion y a las ventas
rindieron un 15.6% mas, basicamente por concepto de
cervezas y alimentos, ya que las ventas de cigarros y ron
disminuyeron. También aument6 (9.1%) el aporte de los
gravamenes a los servicios de gastronomia (restaurantes
estatales), alojamiento y transmisién de energia
eléctrica.

El incremento de las contribuciones a la seguridad
social (4.9%) fue menor que el del empleo y los salarios.
Este sector sigue registrando un déficit equivalente a 2%
del PIB y cabe destacar que aproximadamente 1.4
millones de personas (14% del total de habitantes)
recibieron pensiones en 2000.

Por su parte, el gasto piblico represent6 23.8% del
PIB. Los gastos corrientes, en los que destaca por su
magnitud la partida correspondiente al gasto social,
ascendieron (12.3%), al contrario de los de capital, que
declinaron (12.7%) por segundo afio consecutivo. Hubo
aumentos importantes en las erogaciones corrientes de
los sectores de defensa y orden interior (24.3%),
seguidos de los de cultura y arte (18.3%), ciencia y
tecnologia (17.9%), y administracion (17.4%). En el
gasto social se incrementaron las transferencias por
concepto de bienestar social (17.4%), educacién
(16.1%), salud (11.1%), y viviendas y servicios
comunales (9.7%). El aumento del fondo de salarios
(13.9%) benefici6 este afio a casi 90 000 empleados del
sector publico, en particular al personal de defensa y
orden interior. Como el afio anterior también habia
subido (26.6%), en total se ha beneficiado a 880 000
empleados publicos durante el bienio 1999-2000.

La reanimacién productiva y la mayor eficiencia
econdémica contribuyeron a que declinaran tanto los
subsidios por pérdidas de las empresas publicas como la
ayuda econdmica a las unidades bdsicas de produccién
cooperativa (UBPC). De estas ultimas, un 75% result
rentable en 2000, comparado con 65% el aiio anterior.
Las transferencias a empresas publicas se concentraron
principalmente en las del sector agropecuario y de la
agroindustria azucarera. Por otra parte, los subsidios
indirectos a la poblacién aumentaron 19.4%, debido a
que los precios de acopio a los productores de diversos
rubros basicos de la canasta familiar fueron reajustados,
pero no asi los precios al consumidor.

b) El sectpr monetario y financiero

La politica monetaria se desenvolvié en el marco del
proceso de reorganizacién del sistema financiero,
bancario y no bancario, cuyo avance condujo a la
consolidacion del Banco Central y las nuevas
instituciones financieras. También se logr6é automatizar
las operaciones bancarias e interconectar las sucursales
de todos los bancos. Hacia fines del afio, el Banco
Central establecié un nuevo sistema de cobros y pagos
con el objeto de mejorar la disciplina financiera de las
empresas, asi como de agilizar mds larotacion del dinero
y la liquidacién de las transacciones comerciales.

El coeficiente de liquidez monetaria en manos de la
poblacién (efectivo en circulacion y ahorro ordinario) se
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Cuadro 1
CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002
Tasas de variacion °
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto -11.6 -14.9 0.7 2.5 7.8 2.5 1.2 6.2 5.6
Producto interno bruto por habitante -12.2 -15.4 0.2 1.9 7.3 2.0 0.8 5.8 5.2
Producto interno bruto sectorial
Bienes -19.2 -16.7 4.2 7.1 11.8 6.0 1.9 7.5 6.9
Servicios basicos -13.2 -17.2 -0.9 7.0 7.0 4.6 1.2 4.7 7.3
Otros servicios -5.5 -13.4 -1.2 -1.3 5.2 -0.6 0.7 5.5 4.5
Consumo -14.4 -5.6 0.8 1.4 3.3 3.0 2.1
Gobierno general -5.2 -1.1 -1.9 -0.6 4.0 0.6 1.8
Privado -20.5 -9.3 3.2 3.0 27 4.9 2.3
Inversion interna bruta -568.3 -39.7 1.9 35.2 22.8 18.0 16.8
Exportaciones de bienes y servicios -5.9 -24.9 9.1 4.3 24.6 2.7 -3.2
Importaciones de bienes y servicios -45.3 -5.4 19.2 11.5 24.3 10.5 2.9
Porcentajes
Empleo
Tasa de desempleo 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 5.5
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor -11.5 -4.9 1.9 2.9 -2.9 -3.0
Sector externo
Relacion de precios del
intercambio (indice 1985=100) 51.5 54.4 65.9 73.9 66.7 68.5 57.3 55.9 49.9
Tipo de cambio oficial
(pesos por dolar) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Tipo de cambio extraoficial
(pesos por délar) ° 35.0 78.0 95.0 32.0 19.2 23.0 21.0 20.0 21.0
Millones de ddlares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -420 -372 -260 -518 -167 -437 -392 -456 -600
Balanza comercial de bienes
y servicios -215 -371 -308 -639 -419 -746 -757 -715 -780
Exportaciones 2 522 1968 2 542 2926 3707 3 873 4 085 4 288 4 807
Importaciones 2737 2 339 2 849 3 565 4125 4619 4 841 5003 5587
Cuentas de capital y financiera 419 356 262 596 174 457 409 486 640
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB} d 47.3 41.6 39.2 36.0 31.0 27.2 26.6 253 25.7
Porcentajes del PIB
Ingresos y gastos del Estado
Ingresos totales 56.5 57.3 62.6 56.6 50.0 49.5 483 48.6 497
Gastos totales 86.3 87.7 69.6 60.0 52.3 51.3 50.5 50.8 52.3
Resultado financiero -29.7 -30.4 -2.6 -3.3 -2.3 -1.9 -2.2 2.2 -2.5
Moneda
Liquidez monetaria 51.0 66.5 48.8 40.2 38.9 38.3 37.5 35.9 355
Efectivo en circulacion 249 27.4 17.7 15.4 16.3 16.3 16.6 16.6 16.4
Depésitos de ahorro ordinario 26.1 39.0 31.1 24.8 22.7 22.0 21.0 19.3 19.1
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y estimaciones propias.
a(Cifras preliminares. ® Sobre la base de series a precios constantes de 1981. ¢ Tipo de cambio promedio. d Caiculados

considerando la paridad oficial de 1.00 peso por dodlar.
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mantuvo cerca de 35% del PIB. La emisién monetaria
neta registré un incremento, al elevarse los ingresos
monetarios del Estado (6.1%) y sus egresos (7.1%).
Entre los primeros, los mayores aumentos
correspondieron a los cobros por concepto de vivienda,
electricidad, gas y agua (11.8%), y de servicios de
transporte (10.5%), ya que la circulacién mercantil
crecié con menor rapidez (2.4%). Entre los segundos
sobresali6 el de los salarios, sueldos y pagos a las UBPC
(6.8%).

Los depdsitos a plazo fijo aumentaron a 700
millones de pesos (el equivalente de 2.4% del producto)
en respuesta al mayor volumen de emisién monetaria y a
la subida de las tasas de interés en moneda nacional, que
resultaron superiores a las en ddlares y pesos
convertibles. Por su parte, el sistema financiero nacional
otorgd a las entidades productivas 2 000 millones de
dolares en préstamos a corto plazo, 500 millones mas que
en 1999. También aumentaron los préstamos en moneda
nacional a dichas empresas, de 5 200 millones de pesos
cubanos en 1999 a 5 500 millones en 2000. El indice de
créditos de dudosa recuperacién fue de 2.3%.

Finalmente, el tipo de cambio paralelo se mantuvo
en torno de 21 pesos cubanos por ddlar, en tanto que el
oficial no registré variaciones (1 délar por 1 peso).

c¢) Las reformas estructurales

Luego de una primera fase de profundas reformas
impuestas por la crisis sufrida entre 1989 y 1993, el
gobierno ha dado prioridad a transformaciones de
cardcter mas institucional, como la reorganizacién y
modernizacién del sector financiero, el proceso de
descentralizacién de la gestién de las empresas publicas
y la adaptacién de las leyes tributarias a las nuevas
realidades del sector productivo. En el 2000, estas
reformas econdmicas se siguieron llevando adelante
gradual y selectivamente, en un contexto en el que las
autoridades pusieron el énfasis en la gestidon de la
coyuntura econdmica.

La asociacién con empresas privadas extranjeras,
junto con la liberalizacién de algunas actividades
productivas locales, habia sido uno de los componentes
méas destacables del nuevo modelo econdémico
desarrollado a partir de 1994. A fines del afio 2000
existian 394 empresas mixtas y contratos de asociacion,
que generan unos 33 000 empleos y tienen inversiones
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comprometidas por alrededor de 5 000 millones de
dolares. En la gestion de tres zonas francas y parques
industriales participaron cerca de 240 operadores.

Durante el afio 2000, los mayores progresos se
lograron en la reorganizacién del sistema financiero,
bancario y no bancario. Por otra parte, el proceso de
perfeccionamiento empresarial -sistema de gestion
auténoma sustentado en el autofinanciamiento de las
empresas estatales- se extendid a 55 entidades del sector
publico (sélo cinco el afio anterior), lo que deberia
redundar en una mayor descentralizacién administrativa
y un descenso de los subsidios. Las empresas manejan
una parte de sus utilidades de forma descentralizada y
pueden reinvertir para mejorar las condiciones de trabajo
y de vida de los trabajadores y estimular a los mas
eficientes, gracias a lo cual estdn subiendo los actuales
niveles salariales del sector ptiblico. Subsisten ciertas
dificultades, sin embargo, a causa de insuficiencias tanto
en la calidad de la informacién contable y los controles
internos como en la cultura empresarial de los cuadros
directivos.

Hay negociaciones en marcha con 10 paises para
suscribir acuerdos de promocidén y proteccion
reciproca de inversiones, los que se sumarian a los 51
ya vigentes. También se celebraron tratados con
Espaiia, [talia, Barbados, Libano, Portugal, los Paises
Bajos y la Federacién Rusa para evitar la doble
tributacion y se estdn negociando convenios similares
con otros seis paises. Se establecié asimismo el
Sistema de Ventanilla Unica para agilizar los tramites
con los inversionistas fordneos y se avanzé en la
creacion del primer Parque Industrial de Alta
Tecnologia. Durante el afio no se aprobaron nuevos
proyectos de inversién extranjera en bienes
inmobiliarios, pero se estdn terminando 17 obras que
permitirdn ofrecer a empresas residentes en Cuba 2
300 departamentos para viviendas y oficinas.

En 2000 se observaron avances en diversas
iniciativas encaminadas a integrar a Cuba en la regién.
Asi, se suscribié un acuerdo de alcance parcial con la
Comunidad del Caribe (CARICOM), que incluye
aspectos relacionados con el intercambio comercial, los
servicios y la propiedad intelectual; ademads, se inicid la
negociacién de un tratado de libre comercio con esa
subregion. También se han entablado conversaciones
con el Mercosur con vistas a celebrar un acuerdo con los
cuatro pafses miembros ("4+1"), y lo mismo se esta
haciendo con la Comunidad Andina.




Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2000-2001

N

167

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La demanda externa siguid creciendo con mayor
celeridad que la interna. Las exportaciones de bienes y
servicios aumentaron por la expansion del volumen de
ventas tanto de productos tradicionales (azucar y niquel)
como no tradicionales (equipos médicos, medicamentos
y materiales de construccion).

A diferencia del afio anterior, la inversion
aumenté mis rdpidamente que el consumo. La
formacion de capital se elevé en los sectores turistico,
energético y agropecuario, asi como en la produccién
de bienes y servicios destinados al mercado interno en
divisas. No obstante, como porcentaje del PIB, la
inversién sigue manteniendo un nivel muy bajo. En
general, la escasez de recursos de inversion continud
afectando a las actividades no vinculadas al circuito de
divisas. Las inversiones extranjeras se dirigieron a
acueductos, gas y teléfonos, servicios que han
mejorado. En el afio se provey6 de instalaciones de gas
y de teléfonos a 162 000 y 37 200 familias,
respectivamente.

Por su parte, el consumo privado sigui6 creciendo
debido al incremento de las ventas en el mercado estatal
regulado, en los centros estatales de alimentacion y en el
mercado agropecuario. Esto determiné que aumentara la
ingesta diaria de calorias y protefnas por habitante,
aunque su nivel todavia no ha vuelto a los registrados
antes de la crisis de 1989.

El crecimiento productivo se extendid a todos los
sectores, pero los desempefios mas destacados se dieron
en la mineria (14%), la actividad agropecuaria (12%), el
turismo (10%) y la construccién (9.3%). También se
registraron aumentos en electricidad, gas y agua (7.9%),
transporte, almacenamiento y comunicaciones (7%),
comercio (5.5%) e industria manufacturera (5%). Los
servicios financieros se expandieron como resultado de
una mayor intermediacién bancaria y el incremento de la
actividad de seguros.

La entrada de turismo internacional mostré una
desaceleracion (10% comparado con 13% en 1999),
imputable a la significativa depreciacion del euro con
respecto al délar estadounidense, asi como al
encarecimiento del transporte aéreo de larga distancia.
Por lo tanto, el nivel de ocupacion hotelera se elevo s6lo
exiguamente, de 60% en 1999 a 60.7% en 2000. Los
ingresos brutos aumentaron 2% y el componente

importado de la actividad turistica se redujo a 46% (50%
el afio precedente).

Los principales paises de origen del turismo a Cuba
fueron Canadd, Alemania, Italia y Espafia. En esta
actividad, que proporcioné empleo directo a 80 000
personas, operaron 30 empresas mixtas y otras 50 bajo la
modalidad de acuerdos de administracién. E1 89% de las
habitaciones hoteleras es de propiedad estatal y el resto
de propiedad mixta.

La agricultura de la cafia de azicar y también la de
otros cultivos impulsaron el crecimiento del sector
agropecuario, mientras que la ganaderia se estanc6 ante
la escasez de alimentos para los animales. La captura
pesquera total aumentd, pero la de langosta y camarén
mostré un descenso.

En cuanto a la produccién manufacturera,
contribuy6 a los buenos resultados la zafra 1999/2000,
que permitié incrementar en 10% la produccion de
azucar cruda. La industria no azucarera también registrd
avances, atribuibles a un franco proceso de reactivacion
en 15 de sus 22 ramas. La construccidn, por su parte, se
expandié impulsada por las obras hoteleras ejecutadas en
el circuito de divisas, asf como por una mayor actividad
de reparacion y mantenimiento vial y habitacional. Se
construyeron 43 000 viviendas, lo que denota una
recuperacion discreta (2.4%), luego de la caida del
trienio anterior.

Como resultado de la profundizacién de la apertura
del sector energético a la inversion extranjera, se reportd
un incremento significativo de los niveles de extraccién
de petréleo (26.2%), que llegd a 2.7 millones de
toneladas, y de gas (24.9%), con un volumen de 575
millones de metros ctibicos. Gracias a ello se ahorraron
410 millones de délares de importaciones. La
multiplicacién por 2.5 de la capacidad de refinacién de
crudo permitié que la generacion eléctrica aumentara
3.7%. Hacia fines de afio, el crudo nacional sustentaba
70% de la generacidn eléctrica, comparado con 41% el
afio anterior, lo que redujo las interrupciones del servicio
eléctrico. La electrificacion de 55 800 nuevas viviendas
en 2000 extendi6 el servicio al 95% de la poblacién.

El valor de las ventas en los mercados agropecuarios
aument6 16.7% debido a la expansién de su volumen, ya
que los precios fueron mds bajos. La iniciativa privada
aport6 53.7% del valor total de estas ventas, en tanto que
la participacién de los sectores estatal y cooperativo fue
de 43.2% y 3.1%, respectivamente.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El mantenimiento de la politica de control de
precios durante 2000 determind que, por tercer afio
consecutivo, se incrementaran en el presupuesto
estatal los subsidios a productos y por diferencias de
precios (7.3% del PIB). En este contexto, el indice de
precios al consumidor volvié a descender (-3%)
gracias a la estabilidad de los precios regulados y a su
baja en los mercados libres, dada la expansién de la
oferta de productos.

E] salario nominal medio mensual se elevé 7.3%,
para llegar a 249 pesos, evolucién muy notable
considerando el aumento de la productividad del trabajo
(4.6%) y el declive de los precios al consumidor. Por su
parte, la ocupacién crecié cerca de 1%, mientras que la
tasa de desempleo se ubicé en 5.5%; las provincias
orientales registraron los niveles mds altos de
desocupacién. Sin embargo, el autoempleo formal se
redujo 5.5% a causa de la profundizacién de la
competencia, la mayor fiscalizacion y el rigor del
régimen tributario.

¢) El sector externo

Elsaldo negativo en la cuenta corriente de la balanza
de pagos fue de 600 millones de ddlares, cifra
equivalente a 2.1% del producto, bdsicamente como
resultado del nuevo deterioro de la relacién de precios
del intercambio, ya que el volumen de bienes exportados
crecié con mayor celeridad que el de las importaciones.
No obstante, el superavit en la cuenta de capital permitié
financiar el déficit en la cuenta corriente e incrementar
ligeramente las reservas internacionales.

El alza de las cotizaciones internacionales del
petréleo y la caida de los precios del azicar (6%)
erosionaron la relacién de precios del intercambio. La
factura petrolera, por el mismo volumen importado el
afio anterior, se elevé de 1 000 millones de ddlares a
1 500 millones. Por su parte, los precios externos del
niquel repuntaron por segundo afio consecutivo (44%) lo
que, aunado al aumento del volumen exportado,
determiné que este rubro desplazara al azicar como
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principal generador de divisas en ¢l conjunto de bienes
vendidos al exterior.

Las exportaciones no tradicionales registraron un
ascenso de 24%, bdsicamente como consecuencia de un
aumento de las ventas de productos industriales con alto
valor agregado, como equipos médicos y medicamentos,
algunos de ellos derivados de la ingenieria genética y la
biotecnologia.

Los progresos de la politica de diversificacién
geografica del comercio exterior se consolidaron, como
lo demuestran las participaciones de Europa (46%),
América (39%) y Asia (14%) en el intercambio total de
bienes en el afio. Los principales socios comerciales de la
isla fueron Espafia y Venezuela, seguidos de Canada, la
Federacién Rusa y China, también con participaciones
destacadas.

En lo que respecta a la afluencia de inversion
extranjera directa, sobresale Habanos, S.A., una empresa
mixta con un consorcio espafol para la comercializacién
internacional del tabaco cubano, con un capital
comprometido de alrededor de 500 millones de délares;
cabe mencionar también la construccién de una fabrica
de cemento en la provincia de Santiago de Cuba y la
reconstrucciéon de la planta de Cienfuegos, ambos
proyectos en conjunto con entidades espafiolas. Se
construyeron asimismo nuevos hoteles en los cayos con
capitales espafioles y canadienses, y se acordd la
edificacién de un hotel en La Habana con una
corporacion china.

La deuda publica externa se redujo ligeramente, en
11 000 millones de ddlares (-0.7%), resultado al que
contribuyeron la depreciacién del euro y otras monedas,
los pagos realizados y los ajustes contables. De los
pasivos suscritos, la mayor parte corresponde a créditos
para la exportaciéon con seguro del gobierno, y a
préstamos de proveedores. La deuda externa representd
38% del PIB al tipo de cambio oficial 0 2.3 veces el total
de las exportaciones de bienes y servicios. Los
principales paises acreedores son Japén, Argentina,
Espafia y Francia. A este tltimo pais se le pagé la deuda
de corto plazo en el presente ejercicio econémico y han
continuado las conversaciones con el Club de Parfs para
lograr larenegociacién de alrededor de 3 500 millones de
délares adeudados a sus miembros.
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ECUADOR

1. Rasgos generales

Para enfrentar la aguda crisis de confianza en el sucre que habia llevado a un derrumbe de su valor

externo, en enero de 2000 las autoridades ecuatorianas decidieron sustituirlo formalmente por el

dolar estadounidense. Si bien el anuncio de este profundo cambio del sistema econdmico acentud la

inestabilidad politica, que culmind en la destitucion del Presidente, las nuevas autoridades

mantuvieron la politica propuesta y en el transcurso del afio se introdujo el nuevo esquema

monetario. En este contexto, la economia ecuatoriana, que se habia contraido fuertemente en 1999,

logré un modesto crecimiento econémico, de 2.3%, basado en la recuperacion de la demanda

interna y el aumento de las exportaciones petroleras.

CON LA PROMULGACION de la ley para
la transformacién econémica del Ecuador. en marzo
de 2000 se crearon las bases legales para la
dolarizacién. Asimismo, se aprobaron reformas
financieras, fiscales y laborales y medidas relativas
a las privatizaciones. La situacidén fiscal mejord
considerablemente debido, sobre todo, al alto precio
del petréleo, de tal modo que se registré un pequeno
superdvit del sector publico no financiero. En
agosto, sobre la base de un acuerdo de derecho de
giro con el Fondo Monetario Internacional, se
reestructurd la deuda publica externa con los
acreedores privados. Los avances en materia de
medidas para reactivar el sistema financiero fueron
lentos, si bien se reglamenté la reestructuracién de
las deudas y la banca privada concluyé la
devolucién de los ahorros congelados en marzo de
1999. Sin embargo, parte importante del sistema
bancario sigue en manos de la Agencia de Garantia
de Depésitos.

Debido a la marcada depreciacién previa del sucre,
ladolarizacién no se tradujo en una caida inmediata de la
inflacién, que a fines del afio ascendié a 91%, aunque las
tasas fueron en descenso. La depreciacién cambiaria no
estimulé las ventas externas y fue exclusivamente
gracias al mayor precio de petréleo que las exportaciones
de bienes aumentaron en 400 millones de délares. Con el
descenso del déficit de 1a balanza de servicios y renta y el
incremento de las remesas del exterior, la cuenta
corriente de la balanza de pagos registré un superdvit de
casi | 400 millones de délares, a pesar de un repunte de
las importaciones.

La evolucién econémica del afio 2001 muestra la
continuidad del lento proceso de estabilizacién y
reactivacién. Se prevé un crecimiento econémico de 5%,
atribuible principalmente al inicio de la construccién del
oleoducto de crudo pesado, cierto repunte de la inversién
publica y, en menor grado, la recuperacién del consumo
de los hogares. La inflacién sigue su tendencia
descendente, pero aun asi terminaria el afio con un nivel
de alrededor de 20%.
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Grafico 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO
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2. Politica econdmica

Durante 2000, la politica econémica se orientd a
establecer y poner en marcha el nuevo esquema
monetario. Para la adopcién del délar como udnica
moneda de curso legal, en marzo se aprobd la ley para la
transformaciéon econdmica del Ecuador. Esta ley
contenfa disposiciones sobre la sustitucion del sucre
como medio circulante por el ddlar; medidas para
reforzar el sistema bancario, entre otras el
establecimiento de un fondo de liquidez para el sistema
financiero y la definicion de las condiciones del canje de
la cartera crediticia; y normas sobre el manejo de la
politica fiscal, reformas laborales y medidas para
acelerar las privatizaciones. Posteriormente, se avanzé
poco en el terreno de las reformas estructurales, por
razones politicas y juridicas, y las reformas bancarias no
progresaron al ritmo programado.

La normalizacién de las relaciones con los
acreedores externos se baso en un acuerdo de derecho de
giro de doce meses con el Fondo Monetario
Internacional, aprobado en abril, y culmind en agosto
con la reprogramacion de la deuda publica externa con
los acreedores privados; ademas, se llegé a un acuerdo
preliminar sobre la deuda vencida con los paises
miembros del Club de Paris.

a) Politica fiscal

En el contexto de la dolarizacion, las autoridades
consideraron esencial el control del déficit fiscal, por lo
que la ley de transformaciéon econémica del Ecuador
contiene reglas precautorias para el manejo de las
finanzas publicas, que impone Iimites al gasto corriente y
al déficit. También prohibe al Congreso incrementar el
monto estimado de ingresos y egresos en el presupuesto
presentado por el ejecutivo. Ademds, se modificé el
fondo de estabilizacién que habia empezado a funcionar
en 1999. Este fondo pasé a nutrirse principalmente del
45% de los ingresos petroleros no contemplados en el
presupuesto, mientras el 55% restante se preasigné a
tareas especificas en las dreas de infraestructura vial,
desarrollo regional y seguridad interna. Una gran parte
de los ingresos del fondo derivados de los precios
favorables del petréleo se utilizé a fines de afio para
financiar parte de la garantia de depdsitos de
instituciones financieras cerradas.

Sin embargo, los resultados del afio 2000 estuvieron
determinados en mayor medida por otros tres factores.
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En primer lugar, con la aprobacién del presupuesto para
ese afio seelevoel IVA de 10% a 12% y se reintrodujo el
impuesto a la renta con una tasa maxima de 15%. Al
mismo tiempo, se redujo el impuesto a la circulacién de
capitales, vigente desde 1999, de 1% a 0.8% vy, para
personas naturales, se transformé en un adelanto del
impuesto a la renta. En segundo término, se logrd
aumentar la eficacia de la recaudacion, sobre todo del
IVA. Otro elemento relevante para el resultado fiscal del
afio 2000 fue el precio del petréleo que subié para
Ecuador de un promedio anual de 15.5 délares en 1999 a
casi 25 dédlares en 2000.

Como resultado de lo anterior, los ingresos del
sector publico no financiero (SPNF) se elevaron de
25.2% a 28.3% del PIB en 2000; destacan en particular
los aumentos de los ingresos petroleros y del IVA, de
16.7% a 17.8% y de 3.9% a 6.0% del PIB,
respectivamente. Por otra parte, los gastos del SPNF
bajaron de 30.1% a 27.9%. Los rubros que mds
contribuyeron a este descenso fueron los intereses (de
88% a 7.6% del PIB, como consecuencia de la
reestructuracion de la deuda publica, que sigue siendo
muy elevada), los salarios (de 7.1% a 5.4% del PIB,
producto de la dolarizacién basada en un tipo de cambio
de 25 000 sucres, lo que no fue compensado por los
aumentos realizados en el transcurso del afio) y los gastos
de capital (de 6.9% a 5.6% del PIB, sobre todo por la
menor inversiéon de las empresas publicas). De esta
manera, el déficit del SPNF, que representaba el 4.8%
del PIB en 1999, se transformo en un pequefio superavit
de 0.4% en 2000.

b) Politica cambiaria y monetaria

Durante los dltimos meses de 1999 y las primeras
semanas de 2000, el sucre sufrié una depreciacion
acelerada y, como promedio anual, el tipo de cambio real
subid un 41% en 1999 y un 7.5% en 2000. Esta
depreciaciéon fue resultado de la restriccién del
financiamiento externo, como consecuencia de la
suspension del pago de la deuda externa con acreedores
privados y la creciente incertidumbre politica. Las
medidas de las autoridades para frenar la depreciacion no
surtieron efecto y en enero se anuncié que se sustituiria el
sucre por el délar estadounidense como moneda de curso
legal. El tipo de cambio para la conversién se fij6 en
25 000 sucres, nivel aproximado en que se cambiaba el
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Cuadro 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacién ®

Crecimiento e inversién

Producto interno bruto 3.6 2.0 4.3 2.3 2.0 3.4 0.4 -7.3 2.3
Producto interno bruto por habitante 1.3 -0.2 21 0.2 -0.1 1.3 -1.6 -9.0 0.4
Producto interno bruto sectorial
Bienes 3.9 2.8 6.0 2.8 1.8 3.7 -1.0 -3.1 1.2
Servicios basicos 5.3 4.1 4.0 2.1 3.0 3.7 1.6 -7.1 4.5
Otros servicios 2.4 2.9 2.9 2.2 3.2 2.4 0.6 -11.1 0.8
Consumo 1.5 2.0 2.5 2.2 1.6 2.0 1.8 -10.4 1.8
Gobierno general -3.2 -1.2 0.0 1.9 -1.0 -0.3 0.2 -15.5 -1.3
Privado 2.3 2.5 29 2.2 1.9 2.4 2.0 -9.7 2.2
Inversién interna bruta -1.2 -4.1 6.6 8.5 -11.6 171 9.7 -562.9 48.0
Exportaciones de bienes y servicios 9.6 4.2 8.7 5.0 3.6 4.3 -3.2 -0.4 -0.2
Importaciones de bienes y servicios 1.0 0.8 6.0 9.8 -5.9 8.8 5.5 -39.0 18.7
Porcentajes del PIB °
Ingreso nacional bruto 95.2 91.0 95.2 94.6 98.2 93.7 90.3 93.0 95.0
Inversién interna bruta 19.1 17.9 18.1 18.7 16.2 18.2 19.7 11.0 15.4
Ahorro nacional 14.9 10.4 15.6 14.3 18.1 14.5 10.2 16.4 18.9
Ahorro externo 4.2 7.5 2.5 4.4 -1.9 3.7 9.5 -5.5 -3.5

Porcentajes

Empleo y salarios

Tasa de actividad ¢ 58.9 58.0 55.6 55.8 55.8 57.3 58.4 56.3 56.9
Tasa de desempleo © 8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5 15.1 14.1
Remuneracién media real

(indice 1995=100) 74.2 83.5 90.9 100.0 105.4 103.0 98.9 90.7 86.4

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 60.2 31.0 253 22.8 25.6 30.6 43.4 60.7 91.0
Precios al productor 186.9 64.9

Sector externo
Relacion de precios del

intercambio (indice 1995=100) ° 116.3 106.4 108.9 100.0 109.6 111.9 99.6 106.2 123.8
Tipo de cambio nominal
(sucres por doélar) f 1534 1919 2197 2564 3189 3998 5447 11787 25000

Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones
(indice 1995=100) 113.4 101.7 97.9 100.0 101.4 102.3 105.9 145.5 163.0

Millones de ddlares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -122 -678 -681 -735 111 -714 -2 169 955 1383

Balanza comercial de bienes '

y servicios 905 449 188 -19 885 -18 -1702 1190 1211
Exportaciones 3718 3712 4 581 5 257 5750 6 087 5007 5263 5793
Importaciones 2813 3263 4 393 5276 4 865 6 105 6 709 4 073 4 582

Cuentas de capital y financiera 9 -844 54 116 245 -223 657 1335 -1846 -1167

Balance global -966 -624 -565 -490 -112 -57 -834 -891 216

Variacioén activos de reserva

(- significa aumento) -22 -490 -458 155 -274 -262 395 422 -308

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 101.1 95.3 87.9 77.7 76.6 76.4 83.2 118.9 99.7
Intereses netos (sobre las
exportaciones)h 22.0 21.0 17.9 14.2 14.7 14.3 19.7 20.6 16.1
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Cuadro 1 (conclusién)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000%

Porcentajes del PIB

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 25.8 24.9 24.4 25.5 24.4 23.8 20.3 25.2 28.3
Gastos corrientes ' 19.6 18.2 18.1 20.3 19.9 20.0 20.5 23.1 22.3
Ahorro 6.2 6.7 6.3 5.2 45 3.7 -0.2 2.5 6.0
Gastos de capital 7.3 6.8 6.5 6.6 7.6 6.3 5.8 6.9 5.6
Resultado financiero -1.2 -0.1 -0.2 -1.4 -3.1 -2.6 -6.0 -4.8 0.4

Financiamiento interno -1.3 1.7 0.5 0.4 4.5 0.8 -0.8

Financiamiento externo 1.5 -0.3 2.6 2.2 1.5 4.0 0.4

Tasas de variacion

Moneda y crédito

Reservas internacionales netas 65.4 50.7 34.8 13.5 68.1 11.5 -3.6 165.3
Crédito interno neto 50.4 54.6 74.7 59.6 32.9 48.4 62.4 59.5 -11.1
Al sector privado 62.3 77.0 71.4 52.5 25.3 46.8 35.7 52.1 9.3
Dinero (M1) 445 49.4 35.7 12.7 35.4 29.7 34.8 88.6
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 60.7 52.2 64.6 41.1 39.7 20.0 29.6 29.1 15.9
M2 53.3 51.0 52.2 30.2 38.3 23.2 31.4 50.0
Depésitos en délares 139.6 79.8 112.7 143.1 69.8 80.4 72.3 141.9

Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)

Pasivas -9.6 4.9 16.6 13.9 -2.3 2.6 -2.0 -43.3
Activas 1.2 13.0 26.6 243 9.5 10.3 7.9 -38.9
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera k 31.9 33.4 42.0 41.1 28.5 37.6 40.8 7.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares. Sobre la base de sucres a precios constantes de 1975. ¢ Sobre la base de délares a precios
constantes de 1995. Porcentaje de la poblacion en edad de trabajar. ¢ Porcentaje de la poblacion econémicamente
activa, nacional urbano. Desde 1999, Cuenca, Guayaquil y Quito. " Hasta 1992 corresponde al tipo de cambio del mercado de
intervencion. Desde 1993 corresponde al tipo de cambio del mercado libre. 9Incluye Errores y omisiones. Se refiere a
los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. Incluye gastos por reduccion de
personal. I'Las cifras para el 2000 no son comparables con las de afios anteriores. Tasa de interés pasiva deflactada
por la variacion del tipo de cambio.

En la citada ley, ademas, se estipula el canje de la
cartera crediticia existente, con tasas de interés maximas

ddlar ainicios del mes. El anuncio de la dolarizacion tuvo
éxito, en el sentido de que el tipo de cambio se estabilizé

inmediatamente en 25 000 sucres.

En la ley para la transformacién econdmica del
Ecuador se definié un plazo ampliable de seis meses para
la entrada en vigencia del délar como tinica moneda de
curso legal; a fines del afio s6lo quedaban por canjear un
2.6% de sucres de la emisiéon en el mes de enero.
Finalmente se fij6 como fecha limite para el canje de
sucres el 30 de junio de 2001. A partir de la entrada en
vigencia de la ley para la transformacion econémica del
Ecuador, el Banco Central puede emitir sélo monedas,
equivalentes a fracciones de un délar, del mismo valor
que las estadounidenses, cubiertas por la reserva de libre
disponibilidad.

de 16.82% en el caso de las activas y 9.35% en el de las
pasivas, y se prohibe la indizacién de la deuda. Para
futuros créditos se definié una tasa de interés mdaxima,
originalmente correspondiente a la tasa LIBOR mads un
margen por el riesgo pais basado en los diferenciales de
los bonos y un margen operativo de 4%, y a partir de
septiembre de una vez y media la tasa activa referencial
vigente en la semana anterior.

A la vez, se dispuso la reestructuracion obligatoria
de la deuda bancaria en el caso de créditos de hasta
50 000 dolares y. al inicio de 2001, se reglament6 la
reestructuracion de préstamos de mayor magnitud. Se
modificé la garantia de los depésitos, reduciéndola
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Cuadro 2
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000? 20012
1 il il % 1 1] m v ! n n v 1
Producto interno bruto
(variacion respecto del
mismo trimestre del afo
anterior) b 1.6 0.2 0.1 -0.1 -5.4 7.2 -8.0 -8.5 2.2 2.1 3.6 5.9 8.0
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 30.5 35.9 37.8 43.4 54.4 52.9 50.3 60.7 80.7 103.4 107.7 91.0 58.5
Exportaciones, FOB
(millones de ddlares) 1160 1097 965 982 1001 1117 1147 1186 1250 1253 1263 1154 1176
importaciones, CIF
(millones de délares) 1314 1435 1519 1308 952 611 695 759 703 788 1129 1086 1107
Reservas internacionales
(millones de délares) 1940 1878 1642 1698 1178 1296 1274 872 778 890 1034 1180 954
Tipo de cambio real
efectivo ¢
(indice 1995=100) 101.3 1043 1059 1122 1305 126.6 140.1 184.7 2055 163.6 146.9 1358 1207
Dinero (M1)
(variacion respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) 25.0 20.2 11.4 34.8 33.9 58.2 89.6 88.6 152.3
Tasas de interés real
(anualizadas, %) d
Pasivas 1.9 2.1 4.6 2.0 5.3 -3.5 -5.1 -4.7 -35.6 -44.6 -47.3 -45.6 -36.2
Activas 9.5 8.2 12.6 10.9 12.9 6.6 5.9 6.2 -30.3 -40.4 -43.6 -41.2 -30.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
8 Cifras preliminares. Sobre la base de cifras a precios constantes del pais. ¢ Serefiere al tipo de cambio de las importaciones. d Las

cifras para el 2000 no son comparables con las de los afos anteriores.

gradualmente a 8 000 délares a partir del cuarto afio
posterior a la aprobacién de la ley. Para sustituir al Banco
Central como prestamista de Gltima instancia, se crearon
dos instrumentos: un mecanismo de reciclaje de liquidez,
por medio de operaciones de reparto del Banco Central, y
un fondo de liquidez, financiado con créditos de
instituciones internacionales y aportes de los bancos
equivalentes al 1% de los depésitos sujetos al encaje
bancario.

Sin embargo, el sistema financiero todavia no se ha
recuperado de la profunda crisis que estallé en 1998 y
que llevo a un cuantioso retiro de depésitos, que se frené
parcialmente por el congelamiento declarado en marzo
de 1999. Instituciones financieras que representaban dos
tercios de los activos del sistema fueron intervenidas o
cerradas, principalmente por la Agencia de Garantia de
Depésitos (AGD), creada en diciembre de 1998. El costo

fiscal de la crisis bancaria -sobre todo por provision de
liquidez a los bancos bajo el control de la Agencia y la
cobertura de la garantia de depdsitos- asciende a
alrededor de 3 000 millones de d6lares. En el transcurso
del afio 2000, se empezaron a subastar bienes de los
bancos cerrados para recuperar fondos y se fusionaron
otros bajo la administracién de la AGD, para facilitar su
privatizacién.

Con la dolarizacién se unificé el encaje bancario,
que pasoé de un 24% para depositos en sucres y un 2%
para depdsitos en délares a 9%. Posteriormente, las
autoridades tomaron medidas para aumentar la
liquidez del sistema financiero, entre otras la
reduccion del encaje a 8% en diciembre y a 4% en
enero de 2001, como también el pago adelantado de los
depésitos congelados (en parte en efectivo, en parte en
bonos), debido a lo cual entre diciembre de 1999 y el
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mismo mes de 2000 el porcentaje del cuasidinero de
los bancos correspondiente a depdsitos restringidos
bajé de 43% a 13%. Para aumentar la estabilidad
futura de la banca, se establecié un calendario de
aplicacion paulatina de las normas prudenciales segin
los principios del Acuerdo de Basilea, se reforzé la
Superintendencia de Bancos y se realizaron auditorias
externas con el fin de mejorar la transparencia del
sistema financiero.

Debido a la lenta recuperacién de la confianza en
el sistema financiero, los depésitos en los bancos
privados (a la vista mas cuasidinero) mostraron un
aumento de 26% entre diciembre de 1999 y el mismo
mes de 2000. En contraste, la demanda de crédito fue
débil y, en el mismo periodo, la cartera por vencer de
los bancos privados bajé un 13.6%. Debido al lento
avance de la reestructuracion de la deuda, al finalizar
el afio los bancos (incluidos los que se encontraban en
proceso de liquidacién) registraron un 47.8% de
cartera vencida, lo que se compara con 40.4% a fines
de 1999.

|

3. Principales variables

a) Actividad econémica

Después del marcado descenso del PIB en 1999
(-7.3%), se logr6 una moderada recuperacién,
encabezada por la demanda interna (+6.7%) y la mayor
produccién petrolera (+7.0%). La formacién bruta de
capital fijo de la empresa privada aumento en un 12%,
mientras la inversién publica se incrementé en un 4%.
Sin embargo, en su conjunto la formacién bruta de
capital fijo se mantuvo en cercade un 30% por debajo del
nivel alcanzado en 1998. El consumo de los hogares
crecié6 2% a precios constantes, estimulado por el
descongelamiento de los depdsitos bancarios y por la
creciente afluencia de remesas del exterior, pese a que
los salarios reales registraron una nueva caida, que se
atenud en el segundo semestre. Las exportaciones no
contribuyeron al crecimiento econémico, ya que se
contrajeron levemente (-0.2%); el petrdleo y el banano
son los Unicos productos de importancia cuyo volumen
exportado se elevé. La recuperacion de la demanda
interna incidié en una importante expansién de las
importaciones, de 19%, por lo que la oferta final crecié
enun 4.6%.
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Las tasas referenciales nominales mostraron un
ligero descenso en el transcurso del afio, en tanto que las
reales se mantuvieron muy negativas, en el contexto de
una elevada inflacidn, e incluso ante la expectativa de
una inflacién decreciente que alcanzaria al 25%-30% a
fines de 2001. Ann asi, estas tasas fueron mucho mas
altas que las de Estados Unidos.

¢) Reformas

Con la ley para la transformacién econdémica del
Ecuador y la ley para la promocién de la inversién y la
participacién ciudadana se implementaron algunas
reformas laborales, sobre todo la adopcién del contrato
por horay a plazo fijo, asi como la unificacion salarial. A
la vez, se modificaron algunos aspectos relevantes para la
privatizacién del sector eléctrico y de la telefonia, entre
otras cosas se amplio la participacién en las empresas que
puede venderse al sector privado al 51% y se simplificé la
normativa. También se facilité la construccion de
oleoductos por parte de empresas privadas.

Aparte de la produccién de crudo, otras ramas de
actividad con tasas de crecimiento relativamente
elevadas, de 3.7% a 5.2%, fueron la industria
manufacturera; la construccidon; el comercio;
electricidad, gas y agua, y transporte y comunicaciones,
todas las cuales -con la excepcidn de electricidad, gas y
agua- se habfan contraido mas de 7% el aiio anterior. En
la industria manufacturera destacé la mayor produccion
de los rubros minerales bdsicos, maquinaria, equipo y
material de transporte, quimicos y textiles; este
crecimiento fue estimulado principalmente por la
demanda interna, con la excepcion de la exportacién de
vehiculos y de textiles, que aumentaron 140% y 9%,
respectivamente.

En cambio, el sector agropecuario registré una caida
del producto superior al 5%, debida exclusivamente al
subsector de pesca, que se contrajo en 44%, a causa de los
problemas de sucesivas plagas en el cultivo de
camarones. Por otra parte, la produccién pecuaria y
silvicola compensé con creces las caidas del afio
anterior. También entre los cultivos agricolas
prevalecieron resultados favorables, entre otros en una
serie de cultivos para el consumo interno, como el arroz,
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el maiz, las papas y la palma africana, mientras el
banano, después de la fuerte expansion del afio anterior,
registré un crecimiento limitado y la cosecha del café y
de granos como el trigo y la cebada fue menor que en
1999.

La persistente crisis bancaria se reflej6 en un
decrecimiento de mas de 8% de los servicios financieros
que, gracias a un leve crecimiento de las actividades de
bienes raices y servicios a empresas, se tradujo en una
contraccién de sélo 2% de la rama de actividad que
abarca estos tres rubros. Finalmente, también los
servicios gubernamentales disminuyeron un 2%, lo que
obedece sobre todo la baja de la reduccién de personal en
la administracién publica.

b) Precios, remuneraciones y empleo

En 1999 la acentuada depreciacién del sucre y la alta
emisién monetaria en el contexto de la crisis bancaria
generaron una fuerte presidn inflacionaria, que en ese
mismo afio no se reflejé plenamente en el indice de
precios al consumidor (IPC) debido ala contraccién de la
demanda interna. De esta manera, a fines de 1999 la
variacién del IPC fue de 60.7%, mientras el indice del
precio al productor (IPP) se dispar6 con un aumento de
186.9%. Si bien la depreciacién y la elevada emision
monetaria se suspendieron con la dolarizacidén, se
produjo un efecto de arrastre, y durante la primera parte
de 2000 la inflacién anualizada crecié en forma
ininterrumpida hasta alcanzar un mdximo de 107.9% en
septiembre, mes a partir del cual fue descendiendo hasta
llegar aun91% al fin del afio. A la vez, el IPP descendid a
64.9%, lo que refleja una reduccién de la presion
inflacionaria.

Después de llegar a un maximo de 17.0% en febrero
de 2000, el desempleo en las ciudades de Quito,
Guayaquil y Cuenca mostrd un constante descenso,
debido a la necesidad de los hogares con miembros
desocupados de generar un ingreso laboral. Hasta el mes
de diciembre, el desempleo bajé a 10.3%, con un
promedio anual de 14.1% que se compara con 15.1% en
1999; la tasa de ocupacion aument6 de 47.8% a 48.8%.
Ladinamica mencionada, por otra parte, se reflejé en una
reduccién de la participacién del sector formal en la
estructura ocupacional, de 58.6% a 57.7%. Un elemento
que redujo la presién laboral, y en algunas regiones
incluso dio origen a cierta escasez de mano de obra, fue el
aumento de la emigracién.

El salario medio real bajé un 14% entre 1996y 1999.
En 2000, el valor nominal del salario minimo se ajusté en
tres ocasiones, por lo que el segundo semestre registré un
valor real superior al del mismo periodo del afio anterior.
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Lo mismo ocurrid con el salario medio real, el cudl en el
promedio del afio disminuyé en un 4.7%.

¢) Sector externo

La balanza de pagos reflej6 la moderada
recuperaciéon de la demanda interna, pero también la
debilidad de las exportaciones y de las relaciones
financieras internacionales. En efecto, después de
contraerse severamente en 1999, las importaciones
crecieron 15%, destacandose los bienes de consumo y las
materias primas y bienes intermedios, con un 18% vy
20%, respectivamente, mientras los bienes de capital
s6lo se expandieron en un 2%.

El valor de las exportaciones crecié 9%, debido casi
exclusivamente al aumento del precioy, en menor grado,
del volumen de exportaciones de petréleo y sus
derivados, cuyas ventas se incrementaron en un 63% y
78%, respectivamente. En conjunto, los productos
petroleros pasaron a representar la mitad de las
exportaciones de bienes del afio. A ello contribuy6 el mal
desempefio de los demds rubros importantes de
exportacién. En efecto, hubo problemas de precio
(banano, café, flores) y de produccién (camarones, café,
cacao) que incidieron en un brusco descenso del valor
exportado de todos estos productos, por lo cual el valor
de las exportaciones no petroleras disminuyé en un 19%.
Por consiguiente, no se pudieron aprovechar las ventajas
transitorias de la fuerte depreciacion del sucre, ocurrida
en 1999y al inicio de 2000. Debido a la inflacién elevada
de la economia dolarizada en la mayor parte del afo,
entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000 el tipo de
cambio real se apreci6é 29%, por lo que estas ventajas
se redujeron cada vez mds y los sectores productores
de bienes transables perdieron competitividad. La
balanza de bienes registré un superavit de 1 600
millones de ddlares, cifra ligeramente inferior a la del
afio anterior.

Mientras el déficit de los servicios no factoriales
aumentd levemente, el de la balanza de renta descendid,
a causa del menor pago de intereses. A la vez, siguieron
en aumento las transferencias de residentes ecuatorianos
en el extranjero, que superaron este ltimo déficit en un
18%. Como consecuencia de estas entradas, el superavit
de la cuenta corriente aumenté atn mads, ascendiendo a
casi 1 400 millones de ddlares.

Las relaciones financieras externas de Ecuador se
normalizaron a partir de la reestructuracién de la deuda
publica con acreedores privados en agosto, después de
llegar a un acuerdo de derecho de giro con el Fondo
Monetario. Los bonos Brady y los eurobonos, cuyo
servicio se habia interrumpido en octubre de 1999,
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fueron canjeados por bonos globales, con vencimiento
en 2012 y 2030 y tasas de interés de 12% y de 4% a 10%
(crecientes), respectivamente. Con la reestructuracion,
la deuda ptblica externa bajé de 13 800 millones de
délares (incluidos los intereses atrasados) en diciembre
de 1999 a 11 300 millones doce meses después. También
se lleg6 a un acuerdo preliminar sobre la reestructuraciéon
de la deuda con el Club de Paris.

La normalizacién de las relaciones financieras
incidié en un leve aumento de los flujos de capital
hacia el sector publico, mientras que debido a la
precaria situaciéon del sector bancario los flujos
financieros al sector privado nuevamente fueron
negativos, si bien en menor magnitud que el afio
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anterior. La salida de capital de corto plazo se
mantuvo, aunque fue menos voluminosa. La inversién
extranjera directa crecié en un 11%, principalmente
por la inversién petrolera que representa més de 95%
del total. Como los saldos de los {tems superavitarios
de la cuenta financiera se incrementaron y los de los
deficitarios se redujeron, el déficit de la cuenta
financiera (incluidos errores y omisiones) se redujo a 1
170 millones de délares, con lo cual, dado el saldo
positivo de la cuenta corriente, la balanza global
registrd un superdvit de 216 millones de délares. Esto,
sumando a un financiamiento excepcional de 92
millones, permitié un aumento de 308 millones de
délares de los activos de reserva.
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EL SALVADOR

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Por tercer afio consecutivo, el crecimiento de la economia de El Salvador mostré una

desaceleraciéon. Como el producto interno bruto real aumentd sélo 2%, el PIB por habitante

practicamente se estancé. La expansion de la demanda interna fue pausada, pero en cambio los

ingresos del exterior se incrementaron significativamente al elevarse tanto de las remesas familiares

-que equivalieron a 13% del PIB- como las exportaciones de bienes. Sin embargo, las

importaciones también experimentaron un aumento importante y, al mismo tiempo, se registré una

considerable pérdida en los términos del intercambio, por 1o que el déficit de 1a cuenta corriente se

amplié a 3% del PIB. El aumento del gasto publico determiné un mayor desequilibrio fiscal. La

inflacion interanual tuvo un alza de 4.3%, luego de que fuera negativa en 1999, mientras que la tasa

de desempleo abierto se redujo levemente y los salarios reales cayeron.

DURANTE EL ANO 2000 Ia politica econémica
continud apuntando a controlar las tendencias alcistas de
los precios y a preservar la estabilidad del tipo de cambio
mediante una politica monetaria restrictiva, que se relajé
durante el segundo semestre del afio para facilitar la
puestaen marcha del proceso de integracién monetaria.

A fines del afio hubo un importante cambio en la
orientacién de la politica econémica. En noviembre, la
Asamblea Legislativa aprobé una ley de integracién
monetaria en virtud de la cual, a partir de enero de 2001,
se establece el d6lar como unidad de cuenta en el sistema
financiero, se fija el tipo de cambio en 8.75 colones por
délar y se permite la circulacién de otras monedas. El
propésito de la nueva ley es favorecer la integracidn del
pais e impulsar el crecimiento econdémico. En los ltimos
afos, la economia salvadoreiia se ha caracterizado por la
estabilidad de precios y del tipo de cambio, asi como por
un considerable aumento de las exportaciones, un déficit
sostenible de la cuenta corriente y un bajo nivel de
endeudamiento externo.

El 13 de enero y el 13 de febrero de 2001, dos
terremotos de gran magnitud devastaron poblados
enteros y ocasionaron la muerte de 1 159 personas, més
varios miles de heridos y damnificados, muchos de los
cuales perdieron su vivienda. El costo de los dafios
combinados de ambos sismos super6 los 1 600 millones
de dolares, suma equivalente a 12% del PIB del aio
2000. Los fondos ofrecidos o comprometidos por la
comunidad internacional para financiar parte del plan de
reconstruccion emprendido por el gobierno ascienden a
1 300 millones de dolares.

Para 2001 se prevé una tasa de crecimiento del PIB
de 3.0%, en tanto que la inflacién alcanzaria a 3% y el
déficit fiscal a 4.8% del PIB. Este ultimo, sin embargo,
puede elevarse a 7% o mas si los montos de inversién
aumentan significativamente y si se incluyen los pasivos
del Banco Central de Reserva (BCR) que se transferirdn
al Ministerio de Hacienda al profundizarse el proceso de
integracién monetaria.
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Grafico 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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2. La politica economica y las reformas estructurales

Durante el afio 2000 no se alcanzaron las metas de
estabilidad macroecondmica propuestas en el programa
monetario y financiero: la inflacién se elevd y se
ampliaron la brecha fiscal, el déficit comercial y el de
cuenta corriente. Los principales indicadores de las
finanzas publicas sufrieron un deterioro considerable
con respecto a 1999, ya que, ante el incremento del gasto
corriente, el ahorro del sector ptiblico se volvié negativo,
mientras que la inversion publica se redujo y la deuda
publica interna aumento.

a) La politica fiscal

Por la parte de los ingresos, se aplicaron medidas
que tendieron a disminuir la elusién y evasion tributarias.
Al mismo tiempo, se introdujeron diversas reformas
legales como la eliminacién de las exenciones del
impuesto al valor agregado (IVA) de que gozaban
algunos productos agricolas y las medicinas, y se
aprobaron otras, como la ley contra el contrabando e
infracciones aduaneras y el Cédigo Tributario. También
se redujo gradualmente el subsidio ala energia eléctrica.

El impacto de las reformas sobre los ingresos
tributarios produjo resultados moderados. La
recaudacién de impuestos directos alcanz6 a 8.4%, tasa
inferior a la registrada el afio precedente (11.1%),
mientras que la correspondiente a impuestos indirectos
crecié 4%, algo menos que la inflacién, debido
principalmente a la aplicacion del IVA alas medicinas y
alimentos a partir del mes de abril. La carga tributaria se
situd en 10.2% con relacién al PIB, nivel que mantiene
desde 1998. La estructura de tributacién no varié
significativamente con respecto a 1999: el IVA continué
siendo el rubro mas importante, con un aporte de 53% de
los ingresos totales, mientras que el impuesto sobre la
renta gener6 32%, los derechos arancelarios. 10%, y los
impuestos especificos y otros impuestos, 5%. Por su
parte, el incremento de los ingresos no tributarios fue
notable (21%).

En el gobierno central, los gastos de consumo y las
remuneraciones, que aumentaron casi 5%, y
representaron mds de 50% del total. Una expansién de
los gastos corrientes superior a la de los ingresos redundé
en ahorros corrientes negativos, lo que no habfa ocurrido
durante los 10 dltimos afios.

Por otra parte, la inversion piblica (excluyendo
transferencias) se redujo 2%, a un valor equivalente a3%

del PIB. En el gobierno central se observé un descenso de
las inversiones realizadas, que se concentraron en los
subsectores de energia, transporte, almacenamiento y
comunicaciones e infraestructura social. Las empresas
publicas no financieras también invirtieron a un ritmo
mas lento.

Al final del afo la politica fiscal mostré una
orientacion expansionista. En consecuencia, los déficit
del sector publico no financiero (SPNF) y del gobierno
central se elevaron a 3% y 2.3% del PIB,
respectivamente. El déficit del SPNF se financié con
recursos externos e internos por partes iguales.

La magnitud de los gastos de reconstruccién con
posterioridad a los terremotos exige ejecutar un plan de
inversiones dentro de plazos relativamente cortos. Por
otra parte, se anticipa que las presiones sobre las finanzas
publicas y la capacidad interna de ahorro e inversion se
incrementaran por el pago de mas de 1 000 millones de
dolares en pensiones que deberd efectuar el fisco en el
quinquenio 2001-2005. De mantenerse el estancamiento
actual y la tendenciareciente de la captacién de ingresos,
se prevé que en los proximos cinco afios se produciran
recomposiciones significativas de la deuda publica a raiz
de la suscripcion, por parte del gobierno, de nuevos
préstamos de instituciones multilaterales para financiar
la brecha fiscal ampliada.

b) La politica monetaria

Al igual que en los ultimos afios, durante los
primeros meses de 2000 la politica monetaria fue de
naturaleza restrictiva a fin de regular y reducir los
excesos de liquidez en el mercado de dinero, para asi
mantener la inflacién en niveles similares a los
internacionales y garantizar la estabilidad cambiaria.
Se procuré controlar la evolucién de los principales
agregados monetarios para contener las presiones
inflacionarias ocasionadas por la fuerte alza del
precio de los combustibles y las tarifas de la energfa
eléctrica, la extensidén del IVA a los alimentos
basicos y las medicinas, y la rebaja de las tasas de
encaje para los depdsitos a més de un afio. Mediante
operaciones de mercado abierto (OMA) se colocaron
titulos del BCR, lo que permiti6 esterilizar el efecto
monetario de los aumentos de las reservas
internacionales netas. Sin embargo, las OMA no
mostraron la misma eficacia que en los afios
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Cuadro 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacion °

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 7.5 7.4 6.1 6.4 1.7 4.2 3.5 3.4 2.0
Producto interno bruto por habitante 5.3 5.1 3.8 4.2 -0.4 241 1.4 1.4 -
Producto interno bruto sectorial
Bienes 8.8 -1.4 41 6.0 1.7 5.1 4.2 4.6 21
Servicios basicos 9.1 6.8 5.9 5.5 2.9 7.4 4.4 8.3 5.8
Otros servicios 5.8 3.9 6.3 7.2 1.5 3.5 3.1 2.3 1.3
Consumo 7.5 7.7 7.5 9.2 1.6 21 1.8 3.8 2.6
Gobierno general 0.9 1.0 3.0 7.9 2.8 2.8 2.5 2.8 0.3
Privado 8.3 8.4 8.0 9.3 1.5 2 1.7 3.9 2.8
Inversion interna bruta 28.1 10.0 14.2 15.2 -22.1 6.5 22.9 -5.6 53
Exportaciones de bienes y servicios 6.5 30.1 8.4 13.9 8.7 20.3 17.4 6.7 16.5
Importaciones de bienes y servicios 171 21.3 15.0 211 -6.1 9.2 15.6 2.7 13.8

Porcentajes del PIB ©

Ingreso nacional bruto 108.6 1091 112.5 113.9 1101 109.9 108.5 107.2 106.0
Inversién interna bruta 16.9 17.4 18.7 20.0 15.7 16.0 18.9 17.3 17.7
Ahorro nacional 14.8 15.6 18.2 17.8 14.1 16.0 16.9 15.2 14.1
Ahorro externo 2.0 1.7 0.5 2.2 1.6 0.0 2.0 2.1 3.6
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad 52.2 53.4 52.4 51.3 50.9 53.5 52.6 52.2
Tasa de desempleo abierto ® 9.3 9.9 7.7 7.6 7.7 8.0 7.5 7.0 6.7
Salario minimo real
(indice 1995=100) ' 101.5 101.5 99.6 100.0 96.4 92.2 95.3 97.5 95.4
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 20.0 12.1 8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.0 4.3
Precios al por mayor, excluyendo café 8.0 1.4 5.0 9.2 4.4 -5.1 -4.1 4.2 4.5
Precios al por mayor, incluyendo café 9.5 2.7 10.5 6.7 4.9 -2.0 -6.6 41 2.0
Sector externo
Relacion de precios del intercambio
(indice 1995=100) © 61.1 63.7 81.0 100.0 93.6 941 91.7 86.9 82.7
Tipo de cambio nominal
(colones por ddlar) 8.4 8.7 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) 125.0 113.7 106.6 100.0 92.9 92.8 91.1 92.0 92.5
Millones de dolares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -195 -118 -18 -262 -169 -65 -79 -242 -411
Balanza comercial de bienes
y servicios 950 -1011 -1212 -1581 -1333 -1282 -1424 -1516 -1 920
Exportaciones 975 1138 1639 2 044 2203 2 800 3018 3135 3 666
Importaciones 1925 2149 2 851 3625 3536 4 081 4 441 4 651 5 586
Cuentas de capital y financiera ¢ 61 177 131 408 334 427 382 446 362
Balance global -134 59 113 147 165 363 303 204 -49
Variacién activos de reserva
(- significa aumento) -92 -112 -113 -147 -165 -363 -303 -204

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda tota! (sobre el PIB) 43.1 28.4 25.4 22.8 24.4 242 221 225 21.6
Intereses netos (sobre las
exportaciones) h 8.0 8.0 4.4 3.4 4.1 5.2 5.1 6.9 6.1
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000?
Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero
Ingresos corrientes 13.6 14.3 16.0 17.1 17.5 15.8 14.8 14.7 14.8
Gastos corrientes 134 13.6 14.0 13.9 15.7 13.9 13.8 14.5 154
Ahorro 0.2 0.8 2.0 3.2 1.8 1.9 1.0 0.2 -0.6
Gastos netos de capital 6.7 4.5 4.0 4.2 4.6 3.9 3.8 3.2 3.2
Resultado financiero -3.4 -1.6 -0.6 -0.1 -2.5 -1.8 -2.6 -2.8 -3.0
Financiamiento interno 0.6 -0.3 -1.5 -1.2 0.1 -0.3 2.8 1.5 1.5
Financiamiento externo 2.8 2.0 21 1.3 2.4 2.0 -0.2 1.2 1.5
Tasas de variacion
Moneda y crédito
Reservas internacionales netas 26.1 13.7 10.3 -4.5 30.3 31.9 35.3 14.3 0.0
Crédito interno neto 37.5 45.5 26.2 15.0 17.5 20.5 8.7 9.2 6.7
Al sector publico 14.3 3.8 -27.5 -15.8 3.5 -7.8
Al sector privado 31.0 37.5 271 30.4 22.0 27.7 13.3 8.4 -0.3
Dinero (M1) 31.8 12.4 10.2 4.4 17.5 -1.9 8.6 15.0 -7.3
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 31.2 48.6 25.3 9.1 16.5 27.6 15.7 7.7 4.1
M2 31.6 37.7 20.9 10.2 18.6 21.7 14.5 10.6 4.8
Depdsitos en ddlares 99.0 1.7 58.3 18.4 457 414 18.4 10.3 5.6
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas -3.0 2.6 4.0 3.8 6.9 7.6 10.2 6.8
Activas 0.5 7.5 8.3 8.0 11.0 12.2 14.9 11.3
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ' 156.3 13.5 13.5 14.0 12.8 10.3 10.7 9.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.
constantes de 1995.
activa.
omisiones.

Sobre la base de colones a precios constantes de 1990.
d Porcentajes de la poblacion en edad de trabajar.
f Salario minimo real en los sectores de industria y servicios en la ciudad de San Saivador.

Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

anteriores para controlar la inflacién. Ademas,
solamente en el primer semestre, el costo financiero
aument6 18%, a un monto equivalente a 1% del PIB, lo
que acentud los desajustes fiscales de naturaleza
monetaria o cuasifiscal.

Ante este elevado costo financiero y dada la
disminucién de la demanda interna, durante el segundo
semestre la politica monetaria se relajé. La colocacién de
certificados de administraciéon monetaria a descuento
(CAM-D) se redujo, lo cual se sumé a la eliminacion del
requisito de un 3% adicional de encaje.

Las restricciones monetarias, junto con la
aprobacién de la ley de integracién monetaria,
determinaron que las tasas de interés nominales
pasivas en moneda nacional bajaran de 10.7% a 9.3%
de diciembre a diciembre y las tasas activas, de 15.5%
en 1999 a 14% en 2000. Por su parte, las tasas reales de

¢ Sobre la base de dblares a precios
€ Porcentaje de la poblacién econémicamente
9 Incluye Errores y
'Tasa

interés activas y pasivas descendieron més
marcadamente, a causade la aceleracion inflacionaria.

El menor dinamismo de la actividad econémica
durante los dltimos dos afios ha debilitado la rentabilidad
del sistema y empeorado los coeficientes de mora. En
2000, la relacién entre préstamos vencidos y cartera
bruta fue de 5%. Sin embargo, los niveles de
capitalizacion siguen siendo aceptables. Las medidas de
supervision y regulacién se han fortalecido con la
aprobacién de la Ley de Bancos, vigente desde octubre,
en la cual se dispone la creacién del Instituto de Garantia
de Depésitos (IGD), y se establecen mecanismos para
supervisar los conglomerados financieros, combatir la
captacion ilegal de fondos, fortalecer la confianza en el
sistema financiero y adecuar el marco legal a los
estdndares internacionales, especialmente en lo que
atafie a las normas prudenciales.
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Cuadro 2
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 2000% 20012

| 1l 1] v I 1l n I\ | 1l ] v |
Producto interno bruto °
(variacion respecto del
mismo trimestre del afio
anterior) 27 4.9 27 3.7 3.9 3.4 4.6 1.8 2.3 1.6 15 2.6 1.7
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 1.5 3.2 1.5 4.2 1.9 -1.3 1.4 -1.0 0.5 3.6 3.3 4.3 4.9
Exportaciones
(millones de délares) 712 640 570 524 641 633 620 619 767 743 730 710 741

Importaciones

(millones de ddlares) 947 1023 997 993 989

Reservas internacionales

(millones de dédlares) 1705 1495 1655 1613 1870
Tipo de cambio real
efectivo ©
(indice 1995=100) 91.9 90.6 90.7 91.4 90.8
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 9.3 6.8 7.6 6.7 7.9
Activas 13.7 11.6 12.2 111 12.6

1039 1040 899 1122 1233 1265 1328 1230
1903 2023 2004 2030 1938 2033 1922 1863
92.1 92.2 92.9 93.0 92.7 92.2 92.1 91.3
12.1 10.5 10.3 9.9 7.0 5.8 4.4 1.3
16.7 15.2 151 14.9 115 10.3 8.6 5.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.

¢) La politica cambiaria

Desde 1993 la politica cambiaria ha privilegiado, en
la préctica, el régimen de tipo de cambio fijo, lo que ha
reducido el margen de maniobra en este dambito si se
considera que el BCR se vio obligado a definir su politica
apartir de lanecesidad de esterilizar el exceso de divisas,
origen de un cierto tipo de "enfermedad holandesa".
Consecuentemente, desde mediados de la década de
1990 se ha producido una apreciacién real de la moneda
cercana a 20%. Como la politica siguié en esta linea
durante el afio 2000, se acentuaron la apreciacion de la
moneda y su impacto sobre el comportamiento del sector
externo.

A fines de ano se anuncid la ley de integracion
monetaria, que entrd en vigor a partir del 1° de enero de
2001, a fin de iniciar un proceso de dolarizacién de la
economfia. El gobierno espera que la medida -al eliminar
el riesgo cambiario y la posibilidad de una devaluacién-
resulte favorable para el sistema financiero, as{ como
para otros agentes econdémicos que tienen pasivos en
dolares, y que, ademds, reduzca gradualmente las tasas

Sobre la base de cifras a precios constantes del pais.

¢ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

de interés en aproximadamente tres puntos porcentuales.
Por otra parte, el cambio de régimen aumentard las
presiones sobre la deuda piblica, debido al traspaso de
pasivos del BCR, estimados en 9.4% del PIB, al
Ministerio de Hacienda.

d) Las reformas estructurales

Una vez realizadas las privatizaciones de las
principales empresas estatales en 1998, el objetivo del
gobierno en materia de reforma estructural paso a ser la
profundizacién del proceso y su fortalecimiento para
asegurar la transparencia de las instituciones y mejorar
las condiciones de inversidn y competencia. Se tratd, por
una parte, de perfeccionar los sistemas de supervision y
funcionamiento tanto del sistema financiero como del de
pensiones y, por la otra, de mejorar el entorno y las
condiciones de las empresas de electricidad y
telecomunicaciones. Simultineamente se estan llevando
a cabo acciones orientadas a elevar la eficiencia en la
provisién de los servicios béasicos y a fortalecer los
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procesos de descentralizacién y de transferencia de
recursos y responsabilidades a los municipios. a los que
actualmente se otorga un 6% del presupuesto.

Se procurd, por otra parte, aumentar la participacion
del sector privado en iniciativas vinculadas a la
infraestructura y se inicié la configuracion de un marco
legal que permita esta articulacién, especialmente
mediante la entrega en concesion de servicios en
aeropuertos, puertos y carreteras. No obstante los
avances logrados en materia de reforma estructural, el
pafs ha comenzado a sufrir las consecuencias de la
disminucién del flujo de inversién extranjera directa,
producto del cese de capitalizaciones y reinversiones por
parte de las empresas privatizadas, asi como del
incremento de los indices de inseguridad ciudadana y la
caida de los niveles relativos de productividad.

En lo que respecta a la politica comercial, uno de los
logros mds importantes del afo fue la firma de un tratado
de libre comercio entre México y el Tridngulo del Norte
centroamericano (El Salvador, Guatemala y Honduras),
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en el cual se contempla la eliminacion gradual de barreras
arancelarias e inmediata de las no arancelarias, ademads de
disposiciones especificas aplicables a las préacticas de
comercio desleal y salvaguardias. Asimismo, se
concluyeron las negociaciones del tratado de libre
comercio y del protocolo con Chile, cuyos propdsito son
estimular la expansion y la diversificacion del comercio.

Por otra parte, se avanzé en la consolidacién de las
relaciones de comercio entre ]a Comunidad Andina y el
Mercado Comin Centroamericano y en las
negociaciones comerciales con Canada. Asimismo,
prosiguieron las tratativas con Panam4 para acordar un
esquema de libre comercio, con énfasis en los servicios
de transporte maritimo y financieros.

Cabe también destacar el acuerdo de unidén
aduanera, firmado por El Salvador y Guatemala en el
mes de agosto, para crear una aduana modelo. El acuerdo
se amplié bajo el esquema de aduanas yuxtapuestas y,
ademds de Guatemala, la iniciativa se extendié a
Honduras y Nicaragua.

3. La evolucion de las principales variables

En el desempefio de la economia llama la atencién el
estancamiento de la demanda interna, comparado con el
considerable crecimiento de la externa, atribuible al
empuje de la actividad maquiladora. Si bien [a inversion
privada repunté, sobre todo en la formacién de capital en
maquinaria y equipos, el aumento del consumo fue
menor en sus componentes publico y privado.

Por la parte de la oferta, en general se prolongé la
tendencia descendente del crecimiento de la economia
observada en los ultimos afios. El desempefio econdmico
durante el segundo quinquenio de los noventa se asocio,
en términos amplios, con los desequilibrios estructurales
de la produccién y el consumo, asi como con el
comportamiento del sector externo. El lento ritmo de
expansion persistié en el afio 2000 y, el deterioro de la
tasa de crecimiento del PIB fue aun mayor por la caida de
la produccion agricola y de la construccién.

a) La actividad econémica

El dinamismo provino mayormente de los servicios
basicos, ya que se debilité tanto la produccion de bienes,
a causa del retroceso de la actividad agropecuaria y de la
construccion, como la de otros servicios.

En efecto, los servicios basicos crecieron 5.8%
debido al constante buen desempefio de los
subsectores de transporte, almacenamiento y
telecomunicaciones (6.2%). Por su parte, la actividad
de la industria manufacturera se incrementd 4.5%,
resultado en el que se destaca la expansion del
producto en las ramas de alimentos y bebidas y de
textiles, asi como los servicios de maquila, que
aumentaron 18%. El comercio crecié6 menos de un
punto porcentual (0.8%), como consecuencia del
debilitamiento de la demanda interna.

El sector agropecuario cay6 0.8% luego de registrar
un buen desempeiio el afio anterior (6.9%). En cuanto a
los principales productos de exportacion, disminuyd
marcadamente la produccién de cafa de aziicar y la de
café tuvo una reduccién moderada, Sin embargo, al final
del aiio, las exportaciones de este grano aumentaron en
valor y volumen. En el subsector de los granos basicos
sobresalen las fuertes caidas del maiz y el arroz oro. En el
sector pecuario, la produccion de aves, leche y huevos
mostré incrementos significativos, pero la de carne
vacuna y porcina aumentoé a un lento ritmo, lo que denota
que persiste la tendencia de los tltimos tres afios.

Por su parte, el sector de la construccién registré
tasas de crecimiento negativas durante los primeros tres
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trimestres del afio y la superficie edificada no ha vuelto a
expandirse tan dindmicamente como en 1997 y 1998.
Contribuyé a este resultado la caida de las inversiones
publicas por segundo afio consecutivo, después de
mostrar una debilidad persistente durante la segunda
mitad de los afios noventa. No obstante, se espera un
rdpido incremento del gasto en inversiones en el futuro
inmediato a raiz de las tareas de reconstruccion tras los
terremotos de comienzos de 2001.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La inflacién, medida segtn el indice de precios al
consumidor, mostré una variacién promedio de 2.3%
anual y de 4.3% interanual, tasas superiores a las
registradas en 1999. Se estima que 2.8% de la inflacién
interanual corresponde al componente importado o
transitorio del aumento de precios de los derivados del
petroleo, y el resto a la inflacién inercial. El alza de
precios mds pronunciada correspondié a los gastos
relacionados con vivienda, salud, educacién y alimentos.
En ello incidieron el incremento del costo de la energia
eléctrica y los combustibles (39%), 1a reduccion gradual
del subsidio a la energia eléctrica y la eliminacién de las
exenciones del IVA de alimentos y medicinas.

La tasa de desempleo se situd en 6.6%, un punto
porcentual menos que el promedio registrado en el
periodo 1994-1999 (7.6%). El problema del desempleo
rural fue mds acentuado que el urbano y refleja, en buena
medida, las disparidades internas en términos de
pobreza, ingreso y oportunidades. De acuerdo con
estimaciones no oficiales, la tasa promedio de
subempleo para 2000 alcanzé a 30%.

Los salarios minimos en el sector de la construccién
aumentaron 5% con respecto a 1999, en tanto que los de
olros sectores no experimentaron variaciones nominales,
lo que significa que se redujeron en términos reales.

¢) El sector externo

Las exportaciones totales de bienes crecieron 18%, en
buena parte por el incremento de las no tradicionales, que
actualmente representan 88% del total, y entre las que
sobresalen las de la industria maquiladora (21%). A este
resultado también contribuyé la expansién de las
exportaciones tradicionales (15%), a pesar de la baja de los
precios promedio internacionales del café y el azicar. En el
caso del café, los volimenes exportados se expandieron
32%, lo cual compens? el efecto de la caida de los precios.
De acuerdo con su destino, las exportaciones a Centroamérica
subieron 16%, y 18% las dirigidas al resto del mundo.
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Por su parte, las importaciones aumentaron 21%, con
incrementos en todas las categorias. En la de bienes
intermedios, el 23% de expansién se debi6, en buena
medida, al alza de la factura petrolera (83%), aunque los
insumos para la agricultura, la industria y la construccién
también crecieron considerablemente. En el caso de los
articulos intermedios importados por la industria
magquiladora, el aumento fue de 21%, en tanto que los rubros
de consumo registraron un 21%, ante el considerable
ascenso de los bienes duraderos. Finalmente, las
importaciones de bienes de capital se incrementaron 18%,
aunque su composicion refleja una caida de los rubros
destinados a los sectores agropecuario y de la construccion,
y un aumento modesto de aquellos requeridos por las
manufacturas y el transporte. Cabe notar que las
importaciones provenientes del resto de Centroamérica
crecieron 26%, en comparacién con 9% el afio anterior.

En el desempefio del sector externo incidié también
decisivamente, como en afios anteriores, el creciente
flujo de remesas familiares -1 751 millones de d6lares,
equivalentes a 13% del PIB-, que continuaron
financiando la brecha comercial (1 708 millones de
dolares y 11.4% del PIB). Sin embargo, el déficit en
cuenta corriente crecié hasta alcanzar a 3% del PIB.

La cuenta financiera de la balanza de pagos mostro
nuevamente una fuerte reducciéon de los flujos de
ingresos, que bajaron a 252 millones de d6lares, después
de haberse registrado 615 millones en 1999 y 1 010 en
1998. El factor determinante fue el comportamiento de la
inversién extranjera directa, que alcanzé apenas a 163
millones de délares, lo que refleja una reduccién de 30%
conrespecto a 1999, pero que resulta atin mas marcada si
se compara ese monto con los 1 104 millones captados en
1998. La disminucién de los flujos de la cuenta
financiera determiné que, por primera vez desde 1992,
las reservas internacionales se redujeran, aunque en
forma relativamente modesta. Con todo, el BCR
mantuvo activos internacionales netos por un monto
cercano a los 1 900 millones de délares, equivalentes a
mds de cuatro meses de importaciones.

La deuda externa fue de 2 795 millones de délares y
representd 21% del PIB. De esta deuda, 94% es de
mediano y largo plazo; los pasivos del gobierno central y
las empresas auténomas totalizan un 82% y el resto
corresponde a organismos multilaterales. Si bien el
coeficiente entre deuda externa y PIB se puede
considerar bajo, la deuda ptiblica total (interna y externa)
podria aumentar en el mediano plazo a causa de la
suscripcion de nuevos préstamos para financiar las tareas
de reconstruccioén. Asi, es posible que la relacién deuda
publica total/PIB se eleve significativamente hasta llegar
a 38% del producto en el bienio 2003-2004.
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GUATEMALA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En el afio 2000 Guatemala pudo controlar las presiones inflacionarias y la inestabilidad cambiaria

que se desencadenaron el afio anterior, pero no pudo contener la desaceleracién econdémica

manifiesta desde esa misma época. Asf, registré una inflacién de 5.1%, un déficit fiscal de 1.9% del

producto interno bruto (PIB), un 50% de aumento del saldo de reservas internacionales y un tipo de

cambio nominal al final del afio al mismo nivel de 12 meses atras. Sin embargo, el PIB aumenté s6lo

3.3%, por debajo de su crecimiento de 1999 (3.6%) y 1998 (5%).

LA CAIDA DE LA inversién fija y el deterioro de
los términos del intercambio frenaron el ritmo de
actividad. La inversién cay6 tanto en el sector publico
como en el privado. En el primero la contraccién se debié
al ajuste fiscal, mientras en el segundo incidi6 la
restriccion crediticia, las elevadas tasas de interés y la
incertidumbre en torno a la politica macroeconémica del
nuevo gobierno. A la vez, las interrogantes acerca de la
reforma fiscal, de la posible revisién del cédigo de
trabajo y el cuestionamiento de la privatizacion de
empresas publicas realizada por la administracion previa
crearon un clima poco propicio para invertir.

Se firmé el Tratado de Libre Comercio entre los
Estados Unidos Mexicanos y las Reptblicas de El
Salvador, Guatemala y Honduras para desmantelar a
partir de marzo de 2001 las barreras al comercio y a la
inversién intrarregionales. En diciembre se aprobd la
Ley de libre negociacién de divisas, en virtud de la cual
se autoriza, a partir de mayo de 2001, el libre uso de
divisas para propdsitos comerciales y financieros.
Ademds, en un hecho sin precedentes, en mayo se firmo
el Pacto Fiscal: para un futuro con Paz y Desarrollo, entre

representantes del gobierno y de la sociedad civil, con el
fin de realizar una reforma fiscal. Sin embargo. su
aplicacion practica quedd en buena medida pendiente.
Los ingresos publicos se robustecieron escasamente, la
carga tributaria sigue siendo muy baja y el ajuste fiscal se
logré fundamentalmente recortando la inversion.

Las perspectivas para 2001 indican que el producto
crecerd 3.9%, y se espera reducir el déficit fiscal a 1.5%
del PIB, contener la inflacién anual por debajo de 6%,
limitar a 14% el crecimiento de la liquidez y preservar el
saldo de reservas internacionales. Para alcanzar estas
metas se requiere una conduccién estricta de las finanzas
publicas, apoyada por importantes reformas, y de la
politica monetaria, asi como restablecer la funcion de
intermediacién de la banca y evitar un aumento excesivo
de la deuda publica interna. Se deberd ademds tratar de
aliviar la restriccién crediticia al sector privado,
mediante una reforma financiera, y seguir -no obstante la
Ley de libre negociacion de divisas- con la politica de
flotacién cambiaria. En el primer trimestre de 2001 la
inflacion volvié a acelerarse pero posteriormente retorné
a un ritmo similar al de afio 2000.
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Grafico 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica y las reformas estructurales

En el afio 2000 la politica econémica se orientd a
disminuir las presiones inflacionarias y la volatilidad del
tipo de cambio que, debido a choques externos y al
relajamiento de las politicas monetarias y fiscales en
1998-1999, amenazaban con agudizarse. Su desempefio
en 2000 tiene claroscuros, pues si bien se registré una
baja inflacion, un tipo de cambio estable y un menor
déficit fiscal, el ritmo de actividad econémica continud
perdiendo impulso.

a) La politica fiscal

Culminando un proceso de concertacién iniciado un
afio atras en el marco de los compromisos derivados de
los Acuerdos de Paz, el 25 de mayo se firm6 el Pacto
Fiscal: para un Futuro con Paz y Desarrollo, entre
representantes gubernamentales y de organizaciones
civiles, con el objeto de realizar una reforma fiscal para
elevar los ingresos publicos y garantizar una ejecucion
eficiente y transparente de las erogaciones. En el Pacto se
recomendd que la inversion publica no fuera inferior a
4% del PIB y se fijaron las metas de reducir el déficit
fiscal a 1% del PIB en 2001-2002, elevar la carga
tributaria a 12% del PIB en 2002 y registrar un
presupuesto equilibrado en 2003. Se reconocié,
asimismo, que estas metas exigian restringir las
exenciones fiscales y reformar el sistema de
administracién tributaria.

La implementacién del Pacto Fiscal ha sido limitada
y su ejecucion irregular ha dificultado la conformacion
de un marco de certidumbre adecuado para reactivar la
economia y la inversién. De hecho, la politica fiscal
fluctud entre mantener un perfil austero para contener la
inflacién y acomodarse a inercias extraecondmicas
opuestas a reducir el gasto corriente y a elevar la carga
tributaria. Después que en febrero se otorgé un aumento
salarial extraordinario a los empleados publicos, el
Congreso acord6 en marzo reducir 10% el presupuesto
aprobado para 2000. Dicho recorte fue pronto anulado al
autorizar ampliaciones adicionales al gasto. En los
dltimos meses del afio se reafirmé una vez més la
disciplina al dejar de ejecutar parte del gasto de capital.
Con ello, las erogaciones totales del gobierno central
decrecieron 4% en términos reales.

En cuanto a los ingresos gubernamentales, a partir
de julio se aplicaron medidas para robustecer la

recaudacion: se elevd a 31% la tasa tributaria mas alta
sobre utilidades e ingresos y se fijaron topes miximos a
las deducciones fiscales por concepto de donaciones y de
reinversién de utilidades. Se limit6é la opcién de
compensar pérdidas de un ejercicio fiscal contra
utilidades de ejercicios posteriores, se elevé el impuesto
de salida del pais a 30 ddlares y, en los dltimos meses, se
puso en vigor un impuesto especial a la venta de
cemento. Por otra parte, cabe mencionar que, debido a
irregularidades graves en procedimientos legales y
administrativos, no fue posible aplicar el alza a la tasa
impositiva sobre bebidas alcohoélicas aprobada por el
Congreso.

Los ingresos totales del gobierno central a precios
constantes crecieron so6lo 2% pero, dada la caida del
gasto, el déficit fiscal se redujo a 1.9% del PIB, casi un
punto menos que el afio previo. El endeudamiento
externo tuvo ahora un papel menos importante en el
financiamiento del déficit. En 1999 aport6 59% de los
recursos para financiarlo y en 2000 sélo 21%, gracias a
los ingresos extraordinarios por concepto de la
privatizacion de la compaiiia telefénica, que cubrieron la
mitad del déficit del gobierno central.

La carga tributaria, aunque por primera vez superé
10% del PIB, siguié siendo una de las mds bajas de
América Latina. No hubo avances en la reforma
tributaria, en particular la tasa de impuesto sobre el valor
agregado (IVA) permanecié en 10%, a pesar de que en el
Pacto Fiscal se habfa acordado elevarla varios puntos.
Por consiguiente, el ajuste fiscal descansé en el recorte
de gastos y especificamente en los de capital, que se
contrajeron 26% en términos reales, en tanto los gastos
corrientes aumentaron 8.5% y las remuneraciones
14.8%. Este patron de ajuste muestra grandes
debilidades, ya que se reduce la capacidad productiva y
se debilita el crecimiento econémico futuro, al mismo
tiempo que surgen serias dificultades para contener los
gastos corrientes. Ademds, en la medida en que el
esfuerzo por contraer el gasto publico se concentré en los
dos ultimos meses del afio, cabe preguntarse si la
racionalizacién fiscal es permanente o resultado
temporal de posponer la ejecucion de gastos al ejercicio
de 2001. Estas dudas son mas relevantes si se tiene
presente que en el futuro cercano no se contemplan
ingresos adicionales significativos por concepto de la
privatizacion, importante fuente para financiar el déficit
en los ultimos afios.
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Cuadro 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 19985 1996 1997 1998 1999 2000°

Tasas anuales de variacién °

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 4.8 3.9 4.0 4.9 3.0 4.4 5.0 3.6 3.3
Producto interno bruto por habitante 2.1 1.2 1.3 2.2 0.3 1.6 2.2 0.9 0.6
Producto interno bruto sectorial

Bienes 4.3 2.2 2.5 3.8 2.6 3.5 4.2 2.7

Servicios basicos 8.9 6.0 45 7.9 4.2 8.2 71 6.7

Otros servicios 4.4 5.0 5.3 5.3 3.0 4.2 5.1 3.6
Consumo 5.1 4.5 4.7 4.8 25 4.2 5.1 3.8 3.5

Gobierno general 5.6 8.0 3.0 1.3 0.0 6.2 9.7 6.5 4.5

Privado 5.0 41 4.8 5.2 2.8 4.0 4.6 35 3.4
Inversion interna bruta 29.6 -5.7 1.5 -1.2 -15.0 20.1 36.3 -141 -0.1
Exportaciones de bienes y servicios 8.3 9.6 3.4 12.6 8.7 8.1 2.4 3.6 3.9
Importaciones de bienes y servicios 37.1 4.2 5.0 7.6 -6.9 19.5 245 0.7 2.2

Porcentajes del PIB °

Ingreso nacional bruto 99.1 99.3 100.2 102.8 100.6 101.9 103.0 100.9 100.5

Inversidn interna bruta 17.9 16.4 16.1 15.1 12.3 14.3 18.9 18.0 17.7
Ahorro nacional 12.0 10.7 10.7 11.6 9.7 101 12.4 11.6 12.6
Ahorro externo 5.9 5.7 5.4 3.5 2.6 4.3 6.5 6.4 5.2

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de desempleo abierto d 1.6 2.6 3.5 3.9 5.2 5.1 3.8

Remuneracion media real

(indice 1995=100) 82.9 88.8 89.3 100.0 109.7 112.7 116.8 123.5 128.2

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 71 7.5 4.9 5.1

Sector externo
Relacién de precios del intercambio

(indice 1995=100) ¢ 81.6 84.3 89.9 100.0 87.7 94.8 94.3 87.2 847
Tipo de cambio nominal bancario

(quetzales por dolar) 517 5.60 5.80 5.81 6.05 6.07 6.39 7.39 7.75
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 1111 112.5 106.7 100.0 96.4 92.4 93.1 106.4 109.2

Millones de ddlares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -706 -702 -700 -511 -391 -635 -997 -1015 -884

Balanza comercial de bienes

y servicios -955 -947 -938 -920 -767 -1008 -1563 -1549 -1 540
Exportaciones 1898 2024 2287 2 801 2767 3180 3 467 3435 3783
Importaciones 2853 2970 3224 3721 3534 4188 5029 4984 5323

Cuentas de capital y financiera ® 692 901 694 354 567 922 1240 890 1538

Balanza global -14 200 -6 -157 176 287 243 -125 654

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) 52 -121 -47 1567 -176 -315 -243 125 -654

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda publica (sobre el PIB) 241 20.6 22.3 20.1 19.2 18.0 18.7 20.9 20.6
Intereses netos (sobre las
exportaciones) | 75 4.9 4.2 3.4 4.8 35 1.5 2.2 1.8
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Cuadro 1 {(conclusion)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002
Porcentajes del PIB
Sector gobierno central
Ingresos corrientes 10.1 9.1 7.7 8.8 9.4 9.8 10.2 10.9 10.8
Gastos corrientes 7.8 7.5 6.9 6.7 6.7 6.7 7.9 8.6 9.1
Ahorro 2.4 1.5 0.8 2.1 2.7 3.1 2.3 2.2 1.6
Gastos de capital 2.9 3.1 2.3 2.7 2.7 3.9 4.6 5.2 3.6
Resultado financiero -0.5 -1.5 -1.4 -0.5 0.0 -0.8 -2.2 -2.8 -1.9
Tasas de variacion
Moneda y crédito
Reservas internacionales netas 57.6 19.2 -1.4 -26.5 22.4 66.4 13.8 5.0 61.9
Crédito interno neto 11.2 5.8 31.9 25.2 10.9 18.2 121 8.6 7.8
Al sector publico -31.0 -34.4 -67.1 -59.9
Al sector privado 35.1 15.3 15.8 30.5 12.2 18.5 27.3 14.0 9.7
Dinero (M1) 5.4 211 48.7 11.4 12.8 31.3 13.5 14.2 204
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 27.4 3.4 9.5 16.9 12.2 20.8 11.6 3.0 16.1
M2 19.5 9.0 23.3 14.6 12.4 25.1 12.5 7.9 18.1
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas -0.6 -2.5 -0.7 -3.0 -3.4 -1.3 2.6 4.0
Activas 10.1 9.3 11.7 10.5 8.8 9.1 13.6 14.1
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 9 12.5 9.7 6.8 7.7 6.3 5.3 7.8 10.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.
constantes de 1995.

nominal deflactada por la variacién del tipo de cambio.

b) La politica monetaria

La politica monetaria se caracteriz6 por una intensa
participacién en operaciones de mercado abierto para
contrarrestar el aumento del circulante provocado por la
disminucién de depdsitos gubernamentales en el Banco
de Guatemala y el abultamiento de las reservas
internacionales. Mediante estas operaciones el Banco de
Guatemala colocé certificados por mas de 6 000 millones
de quetzales, lo que pricticamente triplicé la tenencia
total reportada en diciembre de 1999. En este proceso se
ampli6é el vencimiento promedio de dichos titulos.
Mientras que en enero sus colocaciones de mas largo
plazo eran a 180 dias, en diciembre la mayoria tenia
vencimientos de més de 300 dfas.

No obstante este empefio, la liquidez medida por el
M1 se expandi6 20.4% en el aio, casi duplicando las
metas establecidas. Tal expansion del circulante se
explica porque los depdsitos del gobierno central e

Sobre la base de quetzales a precios constantes de 1958.
Porcentajes de la poblacién econdmicamente activa.
refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

¢ Sobre la base de délares a pre(f:ios
® Incluye Errores y omisiones. Se
9 Tasa de interés pasiva

instituciones publicas (bancos y financieras) en el Banco
de Guatemala, en vez de aumentar -como se proyecté
inicialmente-, se redujeron por segundo afio
consecutivo. Al cierre del afio ascendian a 4 044
millones, lo que supone una caida de 1 148 millones de
quetzales respecto de su nivel 12 meses atrds. Dicha
caida hubiese sido mds aguda de no ser por ¢l ingreso
de 1 300 millones de quetzales por concepto del dltimo
pago por la privatizacion de la compaiiia telefénica.

La intensa colocacion de papeles gubernamentales
porel Banco de Guatemala tiene inconvenientes. Origina
pérdidas operativas y, ademds, su enorme saldo puede
acarrear grandes dificultades para cumplir con su
servicio. Asimismo, en tanto la banca privada se incline a
adquirir papeles del Banco de Guatemala, tiende a
restringirse mas el crédito a la empresa privada.

A diciembre, el crédito bancario al sector privado se
encuentra, en términos reales, estancado en el nivel de 12
meses atrds. Las elevadas tasas de interés activas
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Cuadro 2
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1998 1999 20002 2001?
| Il 1l I\ [ Il 1 v | 1l n v |
indice de actividad
econdémica (variacion
respecto del mismo
trimestre del ano anterior) 6.2 6.9 6.8 6.7 4.0 2.5 2.3 3.1 4.4 4.8 4.0 2.8 1.5
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 6.1 7.5 5.6 7.5 3.9 4.3 6.8 4.9 8.3 7.2 4.3 5.1 5.8
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 1040 1035 1367 1335 1220 1220 1140 1189 1348 1652 1757 1746 1765
Tipo de cambio real
efectivo °
(indice 1995=100) 92.6 92.2 92.3 953 100.8 1054 109.2 1104 1102 1079 109.7 1089 105.9
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas -1.0 2.4 -1.5 -0.2 1.6 3.3 2.0 3.6 3.2 2.3 4.9 5.5 3.4
Activas 9.4 7.8 8.7 10.6 13.0 14.6 12.9 13.9 13.7 12.4 14.9 15.2 12.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
8 Cifras preliminares.

también acentdan la escasez del crédito. En 2000, su tasa
promedio anual real fue de 14.1%, medio punto mas que
el promedio de 1999. Por su parte, la tasa pasiva sobre los
depositos bancarios subié 1.2 puntos en términos reales,
con un promedio anual de 5.9%.

Laescasez de crédito obedece también al persistente
problema de las carteras morosas, que afecta a diversas
instituciones financieras, pese a que el Banco de
Guatemala continué canalizando fondos especiales a
algunos bancos para ayudar a resolver problemas de
liquidez. Sin embargo, este mecanismo de apoyo no
estuvo acompaiiado de una adecuada verificacién para
garantizar la reestructuraciéon y saneamiento de las
operaciones bancarias. Asimismo, la desaceleracién de
la actividad productiva también ha disminuvido la
demanda de créditos del sector privado.

¢) La politica cambiaria

La cotizacidn del quetzal con respecto al délar
mostré gran volatilidad en los primeros dos meses del
ano, merced a varios factores: la incertidumbre asociada
con el proceso electoral, el deterioro de los términos del
intercambio y el relativo relajamiento de la politica fiscal
al finalizar el régimen anterior. Posteriormente, el
mercado cambiario se estabilizé con la entrada de

Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

capitales y la intensa participacién del Banco de
Guatemala en operaciones de mercado abierto. En
diciembre de 2000 el tipo de cambio nominal comprador
fue de 7.72 quetzales por ddlar, frente a 7.66 en el mismo
mes de 1999. En consecuencia, el tipo de cambio real en
relacién ala canasta de monedas de los principales socios
comerciales acusé una disminucién de 1.4%,
comparando el valor medio del cuarto trimestre de 2000
con el de igual periodo de 1999, debido especialmente al
diferencial de inflacién entre Guatemala y los Estados
Unidos. Su magnitud no parece significativa, pero
ciertos sectores exportadores han mostrado
preocupacion. Sin embargo, si se comparan los valores
correspondientes al promedio anual, el tipo de cambio
real registré un incremento de 2.5%.

En diciembre el Congreso aprobd la Ley de libre
negociaciéon de divisas, por la que se autoriza la
circulaciéon de divisas y la celebracién de contratos,
pagos y demas transacciones en divisas y se permite a los
intermediarios financieros recibir depdsitos y emitir
titulos en moneda extranjera. En virtud de dicha ley se
alivia al Banco de Guatemala de la obligacién de
concentrar todas las divisas, lo que ayudara a bajar los
costos de esterilizacién monetaria y reducir el déficit
cuasifiscal. También puede servir para restablecer la
intermediacién financiera al recanalizar al sistema
bancario parte de los fondos que manejan las sucursales
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extraterritoriales (off shore). Asimismo, puede evitar
algunos efectos negativos que la dolarizacion formal de
la economia de El Salvador puede tener sobre los
circuitos monetarios y financieros de Guatemala, como
el desvio de fondos hacia esa plaza.

d) Las reformas estructurales

Ademads de la firma del Pacto Fiscal, se dieron pasos
importantes en la reforma estructural con la firma del
Tratado de Libre Comercio entre los Estados Unidos
Mexicanos y las Republicas de El Salvador, Guatemala y
Honduras para reducir progresivamente aranceles y otras
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barreras al comercio y a la inversion intrarregionales a
partir de marzo de 2001. En el Tratado se excluy¢ el
comercio de azicar, café y banano. Las reglas de origen
acordadas determinan que las reducciones arancelarias
se apliquen a productos con al menos 50% de contenido
regional o cuyo proceso de transformacion refleje un
cambio relevante en su clasificacién arancelaria. Se
contemplan acuerdos para liberar el comercio de
servicios y se especifican posibles salvaguardas, normas
fitosanitarias y mecanismos de solucién de controversias
en su aplicacién. El Tratado abre oportunidades de
exportacion pero, al intensificar la competencia de las
importaciones, conlleva retos para las empresas
nacionales orientadas al mercado interno.

3. La evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

Durante el afio el PIB mantuvo su pausado
crecimiento (3.3%), continuando con la desaceleracién
iniciada el afio anterior. Su magra expansion se asocia al
escaso empuje de la demanda interna (3%),
insuficientemente compensado por las exportaciones
(3.9%). Si bien el consumo crecid 3.5%, la inversién
interna se estancé. La formacién de capital fijo del sector
privado cay6 1.5% y la del sector publico se redujo 9%.
La caida de esta ltima se debio al retraso del primer afio
de todo nuevo gobierno en arrancar proyectos de
inversién pero, sobre todo, al esfuerzo por abatir el
déficit fiscal. La incertidumbre vinculada a la transicién
a un nuevo gobierno cred un clima desfavorable para la
inversion, a lo que se agregaron las interrogantes en
torno al alcance de la reforma fiscal, a la posible
modificacién del cédigo laboral y a la legitimidad de las
privatizaciones realizadas en afios anteriores. Las
elevadas tasas de interés y el escaso acceso al crédito
obstaculizaron la formacién de capital en pequefias y
medianas empresas. Por dltimo, se registrd un alza
moderada (2.2%) en las importaciones.

A nivel desagregado, los servicios bdsicos fueron
las dnicas ramas de actividad econdémica que
experimentaron auge (8.9%). Destacan en especial la
electricidad, el gas y el agua, que crecieron 17%,
continuando su robusta expansién detonada por el
cambio en la regulacién de la industria eléctrica unos
afios atrds. Los servicios restantes se expandieron 3.5%.
La produccién de bienes crecid poco (1.2%) y, de hecho,

se contrajeron significativamente la construccién (-11%)
y la mineria (-5%). La manufactura crecié poco (1.1%);
sin excepcidn, todas las ramas manufactureras
disminuyeron su ritmo de crecimiento, profundizando el
debilitamiento del afio previo. La escasez de crédito, el
alza en el precio del petréleo y la baja demanda interna
fueron factores que tendieron a deprimir la actividad de
la produccién no maquiladora.

La agricultura se expandié moderadamente (2.8%).
La produccién de granos para consumo interno -maiz,
frijol y arroz- aumenté entre 3% y 4%. Los cultivos de
exportaciéon tuvieron en general un desempeifio
desfavorable. La excepcion fue el banano, que registré
un marcado repunte (14%), gracias a la rehabilitacion de
los campos dafiados por el huracan Mitch el afio previo.
En cambio, la produccién de café subié apenas 3% y lade
azucar cay6 8.3%, afectadas por el debilitamiento de los
mercados internacionales. La actividad pecuaria repunt6
4.1%, al parecer beneficiada por la incorporacion de
diversas dreas antes dedicadas al agro.

b) Los precios, el empleo y las remuneraciones

La inflacién mostré una tendencia ascendente en el
primer trimestre del afio, en respuesta a choques externos
en el mercado de petréleo y gas, que elevaron los costos
de transporte y de ciertos insumos. A ello se sumo el alza
de tarifas de telecomunicaciones y el incremento de 10%
de los salarios nominales, decretado al inicio del afio. En
igual direccién apunté la depreciacién nominal de 5%
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del quetzal frente al délar, ocurrida entre las dltimas
semanas de 1999 y la primera quincena de enero de 2000.
Después, el bajo ritmo de expansién econdmica, la
contraccion del déficit fiscal y cierta apreciacion
cambiaria se sumaron para lograr una tasa de inflacién de
5.1%, ligeramente por encima del registro de 1999,
aunque en concordancia con las metas establecidas. Sin
embargo, la excesiva expansion de la liquidez monetaria,
el aumento acelerado de la tenencia de titulos de deuda
publica interna y el alza extraordinaria de los salarios
nominales sugieren que las presiones inflacionarias no
han sido eliminadas de manera definitiva.

El deprimido ritmo de actividad -en especial de la
construccion, la manufactura y algunos sectores de la
agricultura- acusa un mayor subempleo e informalidad
en el mercado laboral. En cuanto a las remuneraciones,
en febrero se decreté un aumento de 10% del salario
minimo y un pago de un bono mensual de 200 quetzales
a los empleados del gobierno central. Ademds, se
establecid un esquema de asociacion entre el
incremento de las remuneraciones y la evolucion de la
productividad laboral, y en diciembre se autorizé un
alza adicional de 16% del salario minimo a partir de
2001.

¢) El sector externo

El saldo en la cuenta corriente del balance de pagos
registré un déficit de 883.7 millones de doélares,
equivalente a 4.6% del PIB, es decir, casi un punto por
debajo del de 1999. Las transferencias corrientes se
elevaron considerablemente (17%), pero el balance neto
de la renta externa permanecio casi constante. Como el
valor de las exportaciones de bienes y servicios aumento
algo mds que el de las importaciones, el déficit comercial
descendid levemente, para colocarse en alrededor de 8%
del PIB.

En lo que respecta a la cuenta de capital, se observé
un alza de la inversién extranjera directa debido a los
pagos correspondientes a la privatizacion de la
telefénica. Ademads, en contraste con la experiencia de
1999, se produjo una abultada entrada de capitales de
corto plazo, que contribuyd a una ligera apreciacion de la
paridad cambiaria y a una acumulacién extraordinaria de
reservas internacionales por 654 millones de ddlares.
Con ello, al cierre del afio su saldo neto superd més de
50% el de 12 meses antes.

El valor de las exportaciones de bienes crecié 10%
con respecto al de 1999. Las que mas aumentaron fueron
las de productos no tradicionales (17%) y las de la
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industria maquiladora (22%), recuperando el fuerte
impulso que habian tenido un par de afios atras. Entre las
primeras destacan las ventas externas de petréleo, pues
en estos 12 meses casi duplicaron su ingreso de divisas.
Repuntaron con celeridad las de frutas y preparados
(25%), flores y plantas (20%) y camarén, langosta y
pescado (24%}). En contraste, cayeron las exportaciones
de productos quimicos (-19%), productos alimenticios
(-7%) y tabaco (-2.2%). Entre las exportaciones mas
dindmicas de la maquila destacan las de vestidos y
textiles. Su auge se produjo a pesar de la intensa
competencia de productos mexicanos -desde 1995
favorecida por el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC), de ciertas dificultades en la devolucién
expedita del crédito fiscal y de la falta de inversién en
nuevas plantas, incluyendo el traslado de algunas
maquiladoras a Honduras.

Por su parte, las ventas a Centroamérica aumentaron
casi 10% y las de productos tradicionales crecieron
2.2%. Sélo las de banano registraron un alza significativa
(26%). Las exportaciones de café y azicar -tipicamente
las fuentes de divisas mas relevantes- bajaron 1.4% y
4%, respectivamente. En el primer caso, el descenso del
precio promedio por tonelada contrarrestd con creces el
aumento de los volimenes exportados alcanzado gracias
a la abundante cosecha del ciclo 1999-2000. En el
segundo, la caida respondié tanto a los bajos precios
internacionales como a los menores volimenes
exportados.

El total de las importaciones de bienes aument6 7%,
debido al 37.2% de incremento en las compras de
petréleo y lubricantes. Las compras de las restantes
materias primas y productos intermedios aumentaron
12%, ante el crecimiento de inventarios. Las de bienes de
capital crecieron 4% y las de consumo cayeron 3%.

Al cierre de 2000 la deuda externa alcanzé 3 930
millones de délares, nivel ligeramente mayor que el de
1999, gracias al incremento de la deuda privada, pues la
ptblica bajo casi 30 millones, con un saldo de 2 620
millones. El servicio de ésta fue de 250 millones -de los
cuales poco méis de la mitad corresponde a
amortizaciones-, equivalentes a 6.6% de las
exportaciones frente a 6.9% de 1999. La menor carga del
servicio de la deuda, aunada al ensanchamiento del saldo
de reservas internacionales y la reduccién del déficit en
cuenta corriente como proporcion del PIB, indican cierto
alivio en el peso de la restriccién externa sobre el
crecimiento econémico de Guatemala. Sin embargo, la
alta presencia de capitales de corto plazo atraidos por las
tasas de interés introduce elementos de fragilidad en el
ambito de los equilibrios macroeconémicos.
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HAITI

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

Los indicadores preliminares del afio 2000 sefialan un crecimiento sumamente modesto de la

economia haitiana (1.2%), lo que generé una reduccidn tanto en el producto por habitante (-0.6%)

como en ¢l ingreso nacional bruto (-0.2%); 1a caida de este dltimo, inducida por el fuerte deterioro

de la relacién del intercambio, se vio mitigada por los ingresos atin considerables por concepto de

remesas. El entorno politico-social afecté de manera adversa a los logros precarios de estabilidad

macroecondmica de afios anteriores, que mostraron un franco declive. La inflacién vol vi6 a superar

la barrera de un digito (19.0%), el déficit fiscal subi6 a casi 3% del producto interno bruto (PIB) y el

tipo de cambio sufrié una fuerte depreciacién (44%). El alza de la factura de importacién petrolera,

de casi 80%, fue particularmente perjudicial para la economia nacional y obligé a las autoridades a

aumentar los precios internos de los combustibles después de tres afios sin cambio alguno.

EL SECTOR REAL de 1a economfa mantuvo un
letargo crénico y prolongado, salvo en la construccion,
donde tuvo un impacto positivo el gasto del sector
publico en infraestructura. Se agudizaron las
restricciones financieras externas y permaneci6 un clima
de espera en los agentes econdmicos, ya que los
acontecimientos politicos clave (elecciones legislativas
y municipales de mayo de 2000 y elecciones presidencial
y senatorial realizadas el 26 de noviembre) no
permitieron al pais salir del impasse en el que se
encuentra desde hace varios afios.

Los resultados de las elecciones de mayo, que
fueron cuestionados tanto por los principales partidos de
oposicién como por la comunidad internacional -en
particular la Organizacién de Estados Americanos
(OEA) y la Uni6én Europea (UE)-, y el boicot de los
principales partidos politicos a las elecciones de
noviembre obstaculizaron el desembolso de fondos por
parte de los organismos multilaterales y bilaterales.
Estos recursos, que constituyen tradicionalmente un
aporte considerable para el equilibrio de la balanza de

pagos y el ejercicio presupuestario, no pudieron
compensarse con el aumento de las remesas y otras
transferencias corrientes.

El ejercicio econémico transcurrido y la coyuntura
desde la toma de posesion del presidente Jean-Bertrand
Aristide el 7 de febrero de 2001 no presagian a corto
plazo una evolucién mas promisoria de la economia
nacional, tanto por sus propias condiciones como por la
permanencia de los factores politicos de inestabilidad.
Los criterios del programa su