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neta negativa de recursos externos. Es importante tener
presente que el cambio fundamental observado en los
últimos  años  en  la  composición  de  los  recursos
transferidos por el sector privado es el hecho de que la
corriente positiva hacia América Latina y el Caribe ha
provenido  exclusivamente  de  recursos  de  inversión
extranjera  directa.  En  cambio,  la  correspondiente  a
recursos  financieros  ha  sido  marcadamente  negativa

desde  1999  (véase  el  gráfico  I.3).  Esto  explica  la
inquietud que despierta la merma de los flujos netos de
inversión extranjera directa que se perfila en 2002, ya
que  estos  recursos  y  los  préstamos  de  emergencia  de
los  organismos  financieros  internacionales  fueron  los
únicos factores que impidieron que la transferencia neta
de recursos desde el exterior pasara a ser abiertamente
negativa en 1999-2001.

3. Se acentúa la tendencia contractiva del comercio exterior

Gráfico I.3

AMÉRICA LATINA: TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS EXTERNOS a

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional.
a Véase su definición en el Capítulo III. b Estimaciones preliminares
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A  la  evolución  de  la  economía  mundial,  cuya
desaceleración  en  2001  provocó  una  contracción  del
comercio exterior de la región, en el 2002 se añadió el
efecto  de  la  profunda  crisis  económica  de Argentina
como factor determinante del comercio exterior de la
región. De hecho, la combinación de ambos factores
ha prolongado su tendencia descendente. Si la tónica
de los primeros meses persistiera en el resto del año,
éste podría culminar con uno de los peores registros de
las últimas décadas. A tal resultado habrían contribuido
tanto el escaso dinamismo de los volúmenes exportados
como el bajo nivel de los precios.

La tendencia a la baja de los precios de los productos
básicos pareció tocar fondo, en la mayoría de los casos,
al  término  del  2001,  y  aún  no  se  observa  una  clara
inversión  de  ésta  que permitiera  una  recuperación  del
terreno perdido el año anterior. En el caso del café, la
recuperación registrada en el primer trimestre de 2002 se
truncó  en  el  segundo,  debido  a  lo  cual  retomó  la
trayectoria descendente en que se encuentra desde fines
de 1999 (véase el gráfico I.4). Por lo tanto, la comparación
de los precios medios de los principales productos básicos
de exportación de los países de la región en 2002 con los
correspondientes a 2001 revela un descenso generalizado.
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El  manejo  monetario  y  cambiario  también  ha
incidido en la situación de la hacienda pública. Mientras
la baja de la tasa de interés influyó favorablemente en el
costo  del  financiamiento  interno,  las  devaluaciones
dificultaron  la  tarea  de  los  ministerios  de  hacienda,
debido al incremento de la carga del servicio de la deuda
externa. En el caso de Brasil incluso se aceleraron las
devaluaciones, en tanto que las alzas del tipo de interés
y la indización de los títulos públicos elevaron el costo
del endeudamiento interno.
En consecuencia, los objetivos de controlar el déficit

fiscal y la evolución de la deuda pública se han impuesto
sobre la apremiante necesidad de reactivar las economías
de la región. Uno de los factores agravantes en 2002 es

el hecho de que las autoridades económicas ya habían
recurrido  a  la  política  fiscal  para  atenuar  el  ciclo
económico en el año 2001 y el deterioro de la situación
fiscal que se produjo entonces ha reducido aún más el
margen de maniobra actual de los gobiernos; de hecho,
los déficit del sector público no financiero y del gobierno
central se encuentran en un rango de 3% a 4% del PIB
en promedio (véase el gráfico I.9). Incluso en Chile, que
goza de una posición fiscal más sólida que la mayoría
de  los  países  de  la  región,  el  debate  sobre  el  posible
aporte de la política macroeconómica a la reactivación
de la economía concluyó provisionalmente en favor de
una postura cautelosa en el ámbito fiscal y un rol más
activo en materia de política monetaria.

Gráfico I.9

AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: AHORRO Y RESULTADO FINANCIERO
DE LOS GOBIERNOS CENTRALES

(En porcentaje del producto interno bruto)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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El problema del financiamiento de los déficit fiscales
y  la  refinanciación  de  la  deuda  pública  existente  será
otra  fuente  de  presión,  sobre  todo  en  los  países  cuya
deuda  pública  alcanza  altos  niveles  como  proporción
del  PIB.  Dada  la  situación  reinante  en  los  mercados
financieros  internacionales,  el  financiamiento  de  los
déficit fiscales recaerá en las fuentes internas o en los
organismos multilaterales. Por consiguiente, en muchos
países de la región se han anunciado cambios de política
e incluso medidas concretas destinadas a mantener la
disciplina fiscal. Las medidas anunciadas a la fecha en
la región incluyen una reducción de los gastos de capital
equivalente  a  un  punto  del  producto  en  Colombia,
recortes  generalizados  de  gastos  en  varios  países,  un

aumento de los impuestos en Uruguay, y el anuncio de
una  nueva  reforma  tributaria  en  Colombia  y  en
Nicaragua, entre otras. El aplazamiento o la suspensión
de las privatizaciones programadas en Ecuador, Paraguay
y  Perú  han  obligado  buscar  otras  fuentes  de  ingresos
fiscales o, a falta de éstas, a una reducción de gastos.
Todas  estas  medidas  tendrán  efectos  recesivos  que

vendrán a sumarse al ya escaso dinamismo de la actividad
económica. Otro factor de incertidumbre, que dificulta el
manejo de la política fiscal en 2002, proviene de la esfera
política,  ya  que  este  año  se  realizan  elecciones
presidenciales en varios países de la región (Bolivia, Brasil,
Colombia,  Ecuador)  o  bien  se  ha  planteado  un  intenso
debate en torno a la orientación de la política económica.
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En 2001 las economías de América Latina y el Caribe
han  mostrado  resultados  desfavorables  con  un
estancamiento del producto interno bruto y una caída
del  producto  por  habitante. A  su  vez,  la  situación
laboral sufrió un deterioro, con una contracción de
la  tasa  de  ocupación,  aunque  el  coeficiente  de
desempleo  se  mantuvo  estable  gracias  a  la

diminución  de  las  tasas  de  participación.  El
comportamiento  de  la  inflación  fue  en  2001
nuevamente favorable, pero al final del año surgieron
claras  señales  de  que  pronto  habría  una  rápida
aceleración  del  proceso  inflacionario  de  algunos
países,  en  particular Argentina,  dado  el  inminente
abandono del régimen de convertibilidad.

1. La economía regional se estancó

B. Principales variables reales

El PIB regional creció apenas 0.3% en el 2001, bastante
menos que el 4.1% de 2000, con lo que el producto por
habitante disminuyó un 1.2%. Este retroceso representa
la tercera crisis desde 1990. El virtual estancamiento de
la actividad productiva contrasta con las proyecciones
de crecimiento anunciadas por la CEPAL a principios
de 2001, en las que se preveía un crecimiento en torno a
4% anual, nivel similar al del año anterior. Sin embargo,
hacia mediados de año esta estimación se había reducido
a 2%, ante el carácter crecientemente adverso del entorno
económico internacional.
Por otra parte, a diferencia de otras crisis recientes

en las que solamente resultó afectado un grupo de países
de la región, esta vez la caída de la tasa de crecimiento
fue generalizada y sólo dos países (Ecuador y Paraguay)
mejoraron su desempeño en comparación con el 2000,
aunque en ambos casos esta mejoría correspondió a la

recuperación  de  caídas  del  producto  sufridas  en  años
anteriores.  La  tasa  promedio  de  crecimiento  de  los
últimos  10  años  (2.9%,  que  equivale  a  1.2%  por
habitante) es insuficiente para enfrentar los problemas
de desempleo y pobreza de la región.
La  economía  mundial  tuvo  un  claro  desempeño

desfavorable en 2001, ya que registró el crecimiento más
bajo de la última década después de haberse expandido
4% en el 2000, el mejor resultado desde mediados de
los ochenta. Este crecimiento menor fue generalizado
en el mundo, con la excepción de África, donde se han
registrado tasas de crecimiento de alrededor de 3% en
los últimos cinco años (véase el gráfico II.6). Asimismo,
aumentó la volatilidad del crecimiento mundial desde
1997, con características similares a las observadas en
América  Latina  en  las  últimas  décadas,  aunque  con
fluctuaciones de menor magnitud.
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   Fuente: Naciones Unidas (2002), World Economic Situation and Prospects 2002, Departamento de Asuntos Económicos
y Sociales, y Naciones Unidas (2002), Global Economic Outlook, Project LINK Meeting, Departamento de
Asuntos Económicos y Sociales, Nueva York; datos de América Latina basados en estimaciones de la CEPAL.

Gráfico II.6

CRECIMIENTO ECONÓMICO MUNDIAL
(Tasas anuales de variación)
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3. Los capitales externos mostraron una menor afluencia
y mayor volatilidad

El ingreso de capitales autónomos en América Latina
en 2001 exacerbó su inestabilidad y continuó unido a
episodios  de  volatilidad.  Las  entradas  ascendieron
apenas a 32 000 millones de dólares, lo que supone una
drástica  caída  con  respecto  a  los  61 000  millones
ingresados en 2000. Esta cantidad fue equivalente a 1.7%
del PIB, coeficiente similar al del año 1995, marcado

por la crisis financiera de México, y mucho menor que
el  2.8%  de  1999,  año  en  que  la  región  sufrió  las
consecuencias  de  la  moratoria  rusa  (véase  el  gráfico
II.15).  Sin  embargo,  en  esa  caída  tuvieron  influencia
decisiva dos países, Argentina y Brasil, sin cuyos datos
la  entrada  de  capitales  en  la  región  incluso  habría
aumentado.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
a Autónomos: Saldo de las cuentas de capital y financiera; incluye errores y omisiones. bCompensatorios:

Créditos del FMI y financiamiento excepcional.

Gráfico II.15
AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES

La entrada principal de capital de la región fue la
inversión  extranjera  directa,  que  continuó  así  con  la
trayectoria de los últimos años anteriores. La inversión
accionaria detuvo su tendencia a la baja del año anterior,
mientras que los flujos de bonos y préstamos bancarios
disminuyeron  de  forma  pronunciada.  Ello  se  debió
principalmente al extraordinario vuelco negativo sufrido
por Argentina  de  casi  25 000  millones  de  dólares,  la
cuantiosa  salida  de  capitales  en Venezuela  y  la
significativa reducción de los flujos hacia Brasil. Para
compensar  esas  reducciones,  el  Fondo  Monetario
Internacional efectuó desembolsos sin precedentes, de
16 000  millones  de  dólares,  destinados  casi
exclusivamente a Argentina y Brasil. Mientras tanto, en
México continuó la elevada afluencia de capitales gracias
a  sus  altas  tasas  de  interés  internas  y  las  sucesivas
disminuciones de la tasa estadounidense en el 2001; en
Colombia  hubo  una  vigorosa  recuperación  de  los
ingresos externos y en Ecuador se invirtieron las salidas
de  recursos  de  2000.  En  la  mayoría  de  los  países

restantes,  los  ingresos  de  capital  mostraron  escasas
variaciones con respecto al 2000.
La inversión extranjera directa neta en la región se

mantuvo en el mismo registro del año pasado, 67 000
millones  de  dólares;  esto  fue  posible  merced  al
excepcional flujo de fondos que llegó a México por la
privatización de Banamex (12 500 millones de dólares)
y  a  que  la  inversión  en  el  exterior  en  2001  fue
prácticamente nula. Excluida esa partida, los flujos de
IED  hacia  la  región  mostraron  una  caída  de  10%.  La
moderación de la inversión en los demás países se debe,
entre otros factores, al agotamiento de las privatizaciones
de activos estatales en la mayoría de las economías y a
las  repercusiones  de  la  desaceleración  global.  La
atenuación  de  este  flujo  afectó  de  manera  notoria  a
Argentina, Brasil y Venezuela. En cambio, Ecuador y
México  recibieron  un  volumen  de  inversiones  sin
precedentes, Chile recuperó con creces el saldo negativo
del  año  anterior  y  República  Dominicana  mantuvo  el
significativo registro de los últimos años.
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4. Las condiciones del endeudamiento externo y los
niveles relativos de la deuda variaron poco

En cuanto a las condiciones del endeudamiento externo,
no se recuperaron las existentes antes de que estallara la
crisis asiática; el plazo medio estuvo alrededor de los siete
años  y  el  costo  del  acceso  al  financiamiento  externo
fluctuó a fines de año en torno al 15% anual (véase el
gráfico  II.16).  Ese  valor  obedeció  en  parte  al  alto
descuento  de  la  deuda  externa  latinoamericana  en  el
mercado secundario, en particular de los títulos argentinos
y en menor grado de los brasileños. Si se excluyen ambos,
el costo medio varió poco y se mantuvo en 11% anual,

una  tasa  aún  elevada  porque  el  incremento  de  los
diferenciales contrarrestó las apreciables disminuciones
de las tasas de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
ocurridas en 2001. En diciembre, los países que mostraban
un mayor deterioro eran Argentina, que triplicó el costo
de 12% de fines de 2000, y Brasil, de 12.5% a 13.5%; en
cambio,  Colombia  mejoró  de  13%  a  10%,  favorecida
además por una baja de los diferenciales. Entre los países
con  menor  costo  externo  a  fines  de  2002  siguieron
contándose Chile, México y Uruguay.
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de J. P. Morgan.
a Promedio ponderado de los eurobonos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panamá,Uruguay

y Venezuela.

Gráfico II.16

AMÉRICA LATINA: RENDIMIENTO DE LOS BONOS EN EL MERCADO SECUNDARIO a

La deuda externa bruta desembolsada de América
Latina  disminuyó  de  forma  moderada  de  745 000
millones  de  dólares  en  2000  a  730 000  millones  de
dólares en 2001. En Argentina y Brasil hubo reducciones
nominales en torno al 4.5%, mientras en Colombia, El
Salvador, Panamá y República Dominicana los pasivos
externos se incrementaron más del 10% anual. En los
países restantes sólo hubo pequeñas variaciones en los
montos de deuda externa.

En cuanto a los indicadores de la carga de la deuda
externa,  dado  que  ésta  se  contrajo  en  la  misma
proporción que las ventas al exterior, la relación entre
esas variables se mantuvo en 180% para la región. En
2001 ese indicador se deterioró en Colombia, Ecuador,
Uruguay y Venezuela. Entre los muy endeudados, Brasil
y Perú redujeron la proporción deuda/exportaciones a
330%, mientras que en Argentina se redujo a 450% desde
un  promedio  de  500%  en  el  bienio  1999-2000  y  en
Nicaragua se mantuvo en 700%.
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