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Resumen

El mayor crecimiento mundial durante el 2000, apoyado en la
expansion del comercio internacional, y la recuperacion de los precios
de algunos productos, en particular el petréleo, fueron factores
favorables para muchos paises latinoamericanos. La politica
monetaria, que en varios paises significd ritmos de devaluacion
mayores que las tasas de inflacidn y menores tasas de interés internas,
les permitio aprovechar esta coyuntura favorable. De este modo, la
regién en su conjunto crecié un 4%, frente al virtual estancamiento de
1999. Pero el afio 2000 siguié mostrando la vulnerabilidad de la region
(especialmente de los paises mas endeudados), con la subida de las
tasas de interés internacionales y la volatilidad de los flujos de
capitales, que dificultaron el acceso al crédito externo y aumentaron su
costo. A esto hay que sumarle, en determinados paises de la regién,
problemas de caracter politico que también moderaron la perspectiva
de crecimiento en algunos de ellos.

La perspectiva del crecimiento de América Latina para el afio
2001 es similar al observado en 2000: creceria en su conjunto en torno
al 4%. A diferencia de los afios anteriores, las tasas de crecimiento
previstas de los distintos paises son mas parejas y oscilan en el rango
de 3 a 5%. Los paises que siguieron estancados en el 2000 o que sélo
se recuperaron parcialmente de las caidas sufridas en 1999 contindan
enfrentando dificultades, que les impediran lograr un crecimiento
significativo. De hecho, el crecimiento previsto para Argentina,
Ecuador y Colombia es inferior al promedio de la region, mientras que
Venezuela reine condiciones mas favorables, lo que le permitira
lograr mayores tasas de crecimiento.
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Por otro lado, algunos de los paises que vienen creciendo con persistencia dificilmente
podran repetir tasas tan altas y son, a la vez, mas sensibles a una desaceleracion norteamericana,
como es el caso de México y Republica Dominicana. El crecimiento del Brasil se situard en 2001
entre 4 y 4,5%, perspectiva que depende de la prolongacidén de tendencias positivas surgidas
durante 2000, como el crecimiento de la produccion industrial, la recuperacion del consumo
privado, el crecimiento de sus exportaciones y un incipiente aumento de inversién. En Chile, la
demanda interna se ha recuperado con lentitud ya que la inversion permanecid estancada, pero
crecera por encima del 5% en 2001, en el supuesto que se verifica una mayor recuperacién de la
inversion.

En este documento se examina, en una primera parte, el desempefio econémico reciente de
América Latina, situandolo en una perspectiva de mediano y largo plazo, y distinguiendo entre
diferentes grupos de paises. Una segunda parte analiza el marco externo que enfrenta nuestra
region, con sus perspectivas y factores de riesgo. La tercera parte presenta las proyecciones
econdémicas de América Latina para 2001, destacando los aspectos salientes de la coyuntura y de
las perspectivas de los paises que nos parecen mas significativos desde un punto de vista estructural
y prospectivo. Por ultimo, se abordan con mayor detalle algunos factores internos relevantes para
la evolucion de la coyuntura latinoamericana, particularmente las politicas de tipo de cambio,
precios relativos y tasa de interés, y la evolucidn del crédito bancario.
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|. El desempeio reciente de la
economia latinoamericana en
una perspectiva de mediano y
largo plazo

El crecimiento econdmico para la region latinoamericana en su
conjunto se estima en torno al 4% para el afio 2000. Aunque se espera
gue casi todos los paises de la regidén tengan tasas positivas de
crecimiento, ese crecimiento significara para algunos la prolongacion
del logrado en afios previos, mientras que para otros significard una
recuperacion, en ciertos casos s6lo parcial, tras el estancamiento o la
caida del nivel de actividad experimentada a partir de mediados de
1998.

Estan pues, por una parte, los paises que habian sorteado las
repercusiones de las crisis asiatica y rusa sin caer en recesion
econdmica, y que habian mantenido un crecimiento significativo en
1999. En este grupo estan los paises de crecimiento mas rapido en
2000: México y Republica Dominicana. Estan también los paises
centroamericanos, aungue varios de ellos han visto disminuir su
crecimiento en 2000. Entre los paises cuyas economias se estancaron o
retrocedieron a partir de 1998, cabe distinguir entre los que estan
llegando a niveles de producto superiores a los de precrisis (Brasil y
Chile), y los paises cuya reactivacién, mas lenta, no alcanzara a
devolverles los niveles de actividad previos a la crisis; éste es el caso
de la mayor parte de los paises sudamericanos.
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El contraste entre los distintos grupos de paises refleja, en general, diferencias en el éxito
gue han tenido en el establecimiento de nuevas modalidades de desarrollo. En una perspectiva de
mediano plazo, algunos paises parecen haber encontrado un patrén relativamente estable de
crecimiento y, en ciertos casos, dindmico. Un aspecto importante de este patrén se refiere al logro
de una situacién estructural relativamente controlada de la balanza de pagos, que puede
comprobarse en los paises del primer grupo. Asi, México ha sido capaz de diversificar sus
exportaciones de bienes y servicios, combinando la venta de productos primarios como el petréleo
con una fuerte expansion de la maquila y otras exportaciones manufactureras, y con el aporte de los
ingresos del turismo. De este modo, ha experimentado una rapida expansion de las importaciones
manteniendo acotado el déficit comercial. Varios paises centroamericanos y caribefios también han
logrado expandir sus ingresos de turismo y maquila. Asimismo, paises de fuerte emigracion como
México, Republica Dominicana y El Salvador (y, en menor medida, Guatemala y Honduras)
reciben transferencias del exterior, que representan un elemento estable y significativo en sus
balances de pagos. De hecho, los ingresos por ese concepto en 1999 (6 400 millones de délares en
México, 1 900 millones en Replblica Dominicana, 1 600 millones en El Salvador y 700 millones
en Honduras) son equivalentes al desequilibrio comercial de esos paises. Otro rasgo comun a este
grupo de paises es una carga de la deuda externa (medida por el pago de intereses como porcentaje
de las exportaciones) que, con la excepcién de Nicaragua, es significativamente menor al promedio
regional. En definitiva, si bien varios paises centroamericanos tienen un déficit importante en su
balance de bienes, logran compensarlo en gran medida a través de transferencias privadas y
también de donaciones oficiales y alivios concedidos en sus pagos de deuda externa.

El desempefio de este grupo de paises se explica también por el dinamismo de la economia
norteamericana (con mucho, su principal mercado), y en el caso de los paises de menor tamafio
demografico por el hecho de que se mantuvieron a salvo de la inestabilidad de los mercados
financieros internacionales: México siguié reduciendo el spread de sus titulos de deuda en los
mercados internacionales; en tanto los paises de América Central y Replblica Dominicana estan
escasamente vinculados a esos mercados, lo que los hizo inmunes a los repetidos episodios de
“fuga hacia la seguridad” que afectaron a muchos “mercados emergentes”. En el caso de México,
también incidié favorablemente la subida del precio del petréleo, que arrimé ingresos fiscales
mayores a los esperados; esa subida resulté en cambio perjudicial para los paises centroamericanos
y Repulblica Dominicana.

Los paises sudamericanos, por su parte, han conseguido reactivar, en grado diverso, sus
economias. Ha favorecido esa mejoria el mayor dinamismo del comercio mundial y el alza de
algunos precios de exportacién. La subida del precio del petréleo ha incidido significativamente en
las cuentas externas de Venezuela, Ecuador, Colombia y Argentina, y no menos importante, en los
ingresos fiscales de los tres primeros. También algunos de los mas importantes paises importadores
netos de petréleo, como Brasil, Chile y Perl, estdn expandiendo significativamente sus
exportaciones, gracias a mayores voliumenes y, en Chile, también a mejoras en los precios de
algunos importantes productos de exportacion.

Entre los paises sudamericanos, Chile y Brasil estan creciendo a ritmos que les permitiran
superar en 2000 los niveles de actividad alcanzados en 1997-1998. Estos dos paises recogen no
solamente los frutos de la recuperacién de las exportaciones, sino también los de una modificacion
de las politicas econdmicas con las que habian enfrentado, en un primer momento, las turbulencias
financieras externas.

En Chile se revirtieron las medidas de contraccion monetaria y fiscal con que se procurd
defender la cotizacion de la moneda durante 1998. La subsiguiente flotacion de la moneda no
provocé un incremento significativo de la inflacién, y en cambio permitié una devaluacion real y
una disminucion de las tasas de interés. Sin embargo, los sectores mas dindmicos (pesca y servicios
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bésicos) son poco generadores de empleo, en tanto la construccion sigue deprimida, y la industria y
el comercio, pese a crecer, han perdido empleos a lo largo del afio. De este modo, no se ha logrado
absorber los altos niveles de desocupacion generados durante el ajuste; al mismo tiempo se
estancaron las remuneraciones reales. Asi, la recuperacién de la demanda interna ha sido mas lenta
y menos sostenida de lo esperado; esto es especialmente notorio con la inversion, con lo que el afio
2000 mostrara un coeficiente de formacion bruta de capital fijo respﬁfto del producto incluso
inferior al de 1999 (esto es, 20% del PIB, frente a 25% en 1997 y 1998).~ De hecho, ciertos rubros
que sustentaron la inversion en los ochenta y los noventa no parecen poder repetir sus montos, toda
vez que las decisiones de inversion no dependen tanto de la coyuntura interna y externa sino mas
bien de factores de mediano y largo plazo.

También en Brasil, el abandono de la politica antiinflacionaria basada en un “ancla
cambiaria” fue un paso positivo hacia la reactivacién econémica. La flotacién de la moneda a partir
de enero de 1999 permiti6 una correccion de precios relativos en favor de los bienes transables, sin
desencadenar un proceso inflacionario; asimismo, hizo posible una reduccién importante de las
tasas de interés, cuyos altos niveles no solamente afectaban la inversion y la produccién internas,
sino que también hacian crecer aceleradamente la deuda publica interna. La reactivacion de la
industria comenz6 ya a mediados de 1999, en gran medida gracias a una sustitucion de
importaciones de bienes manufacturados, a alguna recuperacién del crédito interno y a un ligero
aumento de la inversion en 2000. Cabe notar que esta recuperacion esta creando puestos de trabajo,
incluso en la industria, lo que la distingue del crecimiento durante los primeros afios del Plan Real.
Sigue siendo problemaético, sin embargo, el alto nivel de endeudamiento pulblico, que incluso se
agravo cuando la devaluacion revalorizé la deuda en divisas, situando el coeficiente deuda/PIB en
niveles cercanos a 50%. Por otra parte, ha resultado mas dificil de lo esperado conseguir un
excedente comercial: después de la devaluacion, sélo se logré pasar de un déficit a un equilibrio
comercial, lo cual redund6 en un persistente déficit en cuenta corriente, que viene siendo cubierto
principalmente con inversidn extranjera directa.

En otros paises sudamericanos, la intensidad de la reactivacion esta resultando insuficiente
para recuperar niveles previos a la crisis. Excluyendo a Brasil, en el afio 2000 no habra crecimiento
en los paises del Mercosur. El estancamiento de Argentina se debe en gran medida a problemas de
su sector externo. El pais esta fuertemente endeudado (la relacion deuda/exportaciones es, después
de Nicaragua, la méas alta de América Latina) y ha desnacionalizado una parte importante de sus
empresas: servicios publicos, petréleo, bancos y empresas industriales (publicas y privadas) han
sido adquiridas durante los afios hoventa por inversores extranjeros. De este modo, los pagos netos
de intereses y utilidades representan una carga importante, y a esta altura estructural, en su balanza
de pagos. Mas aln, cada afio debe enfrentar cuantiosos vencimientos de capital, tanto publicos
como privados. Esta situacién dificilmente puede enfrentarse con un elevado excedente comercial,
por dos razones: por una parte, el tipo de cambio actual hace que aln con recesion econdémica, ni
las exportaciones aumenten lo bastante, ni las importaciones se contraigan en la magnitud necesaria
para generar un excedente significativo; y por otra parte, la suma de las amortizaciones de la deuda
y de los servicios financieros excede ampliamente el nivel actual de exportaciones. Por
consiguiente, el pais depende del ingreso de capitales, que este afio se hizo cada vez méas oneroso e
inseguro.

1 Fuente: CEPAL, en base a cuentas nacionales en délares constantes de 1995.
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Los problemas de balanza de pagos de Argentina no son los Unicos que explican la falta de
crecimiento: la profundizacién del ajuste fiscal, impuesta a la vez por el régimen de convertibilidad
(por el cual el déficit pablico sélo puede ser financiado con endeudamiento) y los términos del
acuerdo con el FMI, han resultado incompatibles con la recuperacion de la demanda interna, la
reactivacién econoémica y a la postre, con los propios ingresos tributarios.z[ﬂ’or Gltimo, el alto
desempleo y la creciente conflictividad social estan afectando el gasto privado de consumo e
inversion. En sintesis, la Argentina parece entrampada en una situacion de insuficiencia de la
demanda, en la cual los ajustes fiscales no ajustan, debido a su contenido recesivo.

En los paises andinos, la recuperacion también enfrentd este afio elevados niveles de
incertidumbre politica. En Ecuador, Colombia y Venezuela, los mayores ingresos petroleros
aumentaron la capacidad para importar, al tiempo que permitian reducir los desequilibrios fiscales.
Mas aln, en Colombia y, sobre todo, Venezuela, la mejoria en el balance fiscal ha sido compatible
con un aumento del gasto publico, corriente y de inversion. Sobre estas bases, estos paises estan
logrando recuperar algun crecimiento (3% en 2000 para Colombia y Venezuela), tras las severas
contracciones de 1999. En el caso de Ecuador, los ajustes y la redistribucion regresiva del ingreso
asociados a la reciente dolarizacién de la economia explican que el gasto interno de consumo e
inversion siga deprimido, y que en 2000 el producto vaya a crecer en torno a 2%.

Si se toma a la regién en su conjunto, se gbserva que las proyecciones actuales para el afio
2000 son similares a las realizadas un afio atras.” Hace un afio, esta Division habia anticipado un
crecimiento de 3.6% para América Latina, ligeramente inferior al que en definitiva se lograra.
Pasando al detalle pais por pais, aparecen discrepancias de nivel algo significativo en los casos de
Argentina y México. Hace un afio, se sobrestimd el crecimiento de Argentina, puesto que se
proyectaba una tasa de 2.5%; esa tasa suponia una recuperacién parcial tras la contraccién de 1999,
y era bastante inferior a la que se desprendia de las proyecciones oficiales y del FMI (4.7%), pero a
la postre resultd, aun asi, demasiado optimista. Por otra parte, se subestimé la expansion mexicana:
se anticip6 entonces un crecimiento de 4.5%, y ahora se espera uno de 7%. Estas discrepancias se
debieron principalmente a factores internos a cada pais, ya referidos, pero también a la demora de
un “aterrizaje” de la economia de Estados Unidos, lo que gener6 beneficios para México y
problemas para Argentina. En efecto, el primer pais esta fuertemente vinculado comercialmente
con Estados Unidos, y la demanda por sus exportaciones —principalmente manufactureras— tienen
una alta elasticidad ingreso. En cambio, los Estados Unidos no son un mercado muy importante
para Argentina, cuyas exportaciones agricolas, ademas, se caracterizan por tener una demanda poco
elastica en relacion al ingreso mundial. En cambio, las sucesivas alzas de la tasa de interés
norteamericanas (motivadas por la persistencia del crecimiento y los riesgos percibidos de
inflacion) significaron un shock externo adverso en ese pais sobreendeudado.

Este problema ya habia sido anticipado en los primeros meses del afio en: Arturo O’Connell, Country Report: Argentina, Project
LINK Meeting, 17-20 de abril de 2000. Véase también CEPAL, Centro de Proyecciones Econémicas, Latin American Perspectives
in the Short Term, Sintesis de la presentacion de la CEPAL a la Reunion del Proyecto LINK, 17-20 de abril de 2000, disponible en
www.eclac.cl/deype/.

8 Véase CEPAL, Proyecciones latinoamericanas 1999-2000, LC/R.1946, 1 de diciembre de 1999.

10



CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos N°5

lI. El marco internacional: situacidon
actual y perspectivas para el afio
2001

La economia mundial ha continuado expandiéndose a lo largo
del afio 2000, a tasas que superaron las expectativas prevalecientes
hace un afio. La mayoria de las proyecciones fueron revisadas al alza a
lo largo del afio, y actualmente anticipan una tasa de crecimiento de
4.1% (cuadro 1). Esta tasa es casi medio punto superior a la que los
organismos internacionales esperaban hace medio afio, y es la mas alta
en mas de una década. Paralelamente se ha recuperado el comercio
mundial: en volumen, su tasa de crecimiento practicamente se duplica
entre 1999 y 2000, para llegar o incluso superar 10%.

11
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Cuadro 1
CRECIMIENTO DEL PIB 1996-1999 Y PROYECCIONES 2000-02 POR REGIONES
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
e p p

Mundo 3.2 3.0 2.0 2.8 4.1 3.6 3.6
Industrializados 2.1 2.6 2.5 2.6 3.6 3.1 3.0
Unién Europea 1.8 2.5 2.7 2.4 3.4 3.2 2.8
Alemania 1.4 15 2.2 15 3.1 3.0 2.6
Francia 15 2.0 3.2 2.9 3.4 3.7 3.0
Italia 0.7 1.8 15 1.4 2.9 2.9 2.9
Reino Unido 2.3 3.5 3.2 2.1 3.0 3.0 25
Estados Unidos 3.7 4.4 4.4 4.2 5.1 35 3.3
Japén 3.5 0.8 -2.8 0.3 1.7 1.9 1.9
Paises en desarrollo 5.7 55 1.3 3.6 5.6 55 5.7
América Latina 3.6 54 2.1 0.4 4.0 3.8
Asia del Sur y Sudeste 7.6 51 -2.0 5.9 6.6 6.0 6.1
Corea 6.8 55 -6.7 10.7 8.7 6.1 6.0
India 7.1 5.3 6.8 6.4 7.0 7.0 6.5
China 9.6 8.8 7.8 7.1 7.8 7.6 7.0
Africa 4.5 3.7 2.5 3.0 3.6 4.1 4.8
Medio Oriente 25 54 -0.5 2.5 4.8 4.9 4.1
Economias en transicién -0.1 2.4 1.7 2.9 5.3 4.2 5.0

Fuente: Para América Latina, CEPAL, Centro de Proyecciones Econdmicas; para los deméas paises y
regiones en desarrollo, datos presentados en la reunion LINK de octubre 2000 por analistas de los distintos
paises y/o regiones y de DESA, Naciones Unidas; para los paises desarrollados, proyecciones nacionales
de OFCE, Union Europea, FMI y OECD, calculando agregados en base a los PIB en ddlares de 1995. Los
documentos presentados a la reunién del Proyecto LINK estan disponibles en www.chass.utoronto.ca/link/.

Del lado de los precios del comercio, se presentan tendencias dispares segin el tipo de
producto. En cuanto a los precios de los productos basicos, se observa un aumento del petréleo de
60% en 2000, tras el alza de 40% en 1999; el precio de los minerales también se esta recuperando,
aunque sin volver a los niveles anteriores a la crisis asiatica; y los productos agricolas (alimentos y
materias primas agricolas) se mantienen en niveles deprimidos, o incluso siguen bajando, como es
el caso de las bebidas (véase el grafico 1). Los precios de las manufacturas seguirian disminuyendo
en 2000: segln cifras de DESA, esa disminucién fue algo menor a 1% en el primer semestre del
afio, comparﬁdo con el mismo periodo de 1999; otras fuentes estiman una disminucién mas
pronunciada.

Véase Naciones Unidas, Department of Economic and Social Affairs, Monthly Bulletin of Statistics, septiembre de 2000. EI FMI 'y
la OECD prevén una reduccion més acentuada (en torno al 5%) del valor unitario de las manufacturas exportadas por los paises
industrializados, expresado en ddlares. Estas estimaciones parecen estar influidas por la desvalorizacion del euro. VVéase FMI World
Economic Outlook, octubre de 2000, y OECD.

12
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Gréafico 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS, 1997-2000
(Indices, base 1990=100)
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Fuente: Banco Mundial, Global Commodity Markets, varios nimeros.

a. Laperspectiva por regiones

Entre los paises desarrollados, destaca la economia de Estados Unidos, que no mostrd los
esperados signos de desaceleracion durante la primera mitad del 2000; esta evolucién se ha
traducido en continuas revisiones al alza de las proyecciones a lo largo del afio. Estimaciones
oficiales indican una desaceleracion de la economia en el tercer trimestre en términos
desestacionalizados, lo que es congruente con el hecho que lg_Reserva Federal en su reunion de
noviembre decidid no continuar subiendo la tasa de interés.” No obstante, el crecimiento del
producto respecto del mismo trimestre del afio anterior fue de 5.3%. La desaceleracion tendria su
explicacion en las alzas previas de la tasa de interés, en el alza del precio del petr6leo y en la
reduccién del efecto de riqueza por menores ganancias y por la caida de las acciones bursatiles,
sobre todo de las acciones tecnoldgicas, cuya evolucion se recoge en el indice NASDAQ. El cuarto
trimestre se comparara, ademas, con un nivel excepcionalmente alto del dltimo trimestre de 1999,
impulsado por los gastos extraordinarios de prevencién del llamado efecto del afio 2000, o Y2K.
De este modo, cabe esperar una tasa de crecimiento cercana al 5% para el 2000 (que se compara
muy favorablemente con el 3% previ@to hace un afio) y tasas de crecimiento del producto en el
rango del 3 al 3.5% para 2001 y 2002.

Esta prevision corresponderia a un “aterrizaje suave” sin recesion de la economia
norteamericana. EI menor crecimiento vendria acompafiado por uHa politica fiscal anticiclica
debido a menores impuestos y mayor gasto fiscal (sobre todo militar). Si esta desaceleracion de la
economia norteamericana logra reducir la demanda a niveles mas compatibles con el nivel de

Esta desaceleracion se refleja en el crecimiento trimestral anualizado, corregido de variaciones estacionales: fue de 4.8% el primer
trimestre de 2000, 5.6% el segundo, y s6lo 2.4% el tercero. Recordemos que, medido de la misma forma, el crecimiento del dltimo
trimestre de 1999 alcanzd a 8.3%.

Véase entre otros las presentaciones en la reunion LINK de R. Barrell, Prospects and Problems for the World Economy, NIESR asi
como las de DESA/UN, FMIy OECD.

L.R. Klein: Sustainability of Economic Expansion in the United States, paper presentado al Asian Development Bank, septiembre
de 2000, disponible en www.chass.utoronto.ca/link/.
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actividad, cesarian los temores de una presion inflacionaria y se abriria el camino para futuras
reducciones de la tasa de interés.

Aunque esta perspectiva es la que actualmente relne el mayor consenso entre los
especialistas en proyecciones, cabe mencionar que algunos argumentos apuntan a un mayor
optimismo, mientras que otros estiman que hay riesgos de que la desaceleracion econémica derive
en una recesién. Los argumentos mas optimistas afirman que la economia norteamericana se rige
por un nuevo paradigma que garantiza un alto ritmo de crecimiento de la productividad,”y puede
por lo tanto seguir creciendo sin que surjan presiones inflacionarias, mas alla de algunos problemas
transitorios como los actuales precios del petroleo; si asi fuera, no habria razén para que se
desacelere el crecimiento. Otros analisis estiman que la esperada reduccién a un ritmo de
crecimiento mas sustentable podria complicarse con nuevas correcciones de la bolsa (que pese a
haber bajado, seguiria sobrevalorada), la persistencia de altos precios del petréleo y la situacion de
creciente inestabilidad en Medio Oriente. Considerando que estos factores incidirian en una
situacién que ya muestra bajos niveles de ahorro de las familias (que han mantenido un consumo
elevado sobre la base del crédito y de las ganancias bursétiles realizadas) y un significativo
desequilibrio en cuenta corriente, no puede descartarse el riesgo de una desaceleracion mas
pronunciada.

Japon adn se esfuerza por recuperarse de su crisis financiera de principios de la década de
los noventa, que se agravé con los efectos de la crisis asiatica. A medida que los paises de la regién
recuperaron su crecimiento, tomo fuerza la idea de una recuperacion sostenida en el Japén. Esta es,
por el momento, muy moderada: se espera un crecimiento de 1.6% para el 2000, y de 2 a 3% en los
afios posteriores. Es en todo caso una perspectiva incierta, ya que persiste el estancamiento del
consumo privado. Un factor de su bajo dinamismo es el aumento del &esempleo, gue podria
agravarse con la continuacién de la reestructuracion del sector corporativo.” En estas condiciones,
las familias contintian ahorrando adn con tasas reales de interés negativas, lo que impide una clara
recuperacion del consumo. A esto se agrega el hecho que tampoco se ha resuelto la situacion
financiera del sector bancario, por lo que se limita el crédito, sobre todo a las pequefias y mediana
empresas; esta situacién podria agravarse si suben las tasas de interés. EI modesto crecimiento
actual se debe al estimulo fiscal y a mayores exportaciones, que se vieron favorecidas tanto por la
debilidad del yen frente al délar como por el renovado dinamismo asidtico. Para que la
recuperacion se afirme en Japén, seria necesario que el gasto de consumo e inversién del sector
privado retomara un rol motor, ya que el incentivo del gasto publico no puede mantenerse en los
actuales niveles: se estima que en 2000 elladéficit fiscal superara 8% del PIB y la deuda publica
llegard a 136% del PIB al finalizar el afio.

Los paises europeos han ido consolidando su crecimiento, apoyado por el dinamismo de sus
exportaciones y por una mayor demanda interna, la que se ha visto favorecida por la reduccién de
las tasas de desempleo. En la expansién de las exportaciones jugé un rol la depreciacién del euro,
que, contrariamente a lo esperado, ha caido un 15% respecto al d6lar desde que se inici6 la Union
Monetaria; los flujos de capitales europeos hacia otras regiones de mayor crecimiento, en particular
la inversion directa.en los Estados Unidos, han contribuido al debilitamiento observado del euro
desde su creacién.™~ Por su parte, la demanda interna se ha visto favorecida por la reduccién de la
tasas de desempleo. En definitiva, se estima que la Unién Europea crecerd a mas del tres por ciento

Seguln el Bureau of Labor Statistics, el ritmo de crecimiento de la productividad del trabajo ha aumentado de un promedio de 1.5%
anual entre 1973 a 1995 a uno de 2.7% entre 1996-99; durante los primeros nueve meses del afio en curso, el crecimiento es aun
mas alto, promediando casi 4%.

Ademas contintan las quiebres de importantes empresas, como fue el caso de la cadena de comercio al detalle Sogo.

10 véase FMI, World Economic Outlook, octubre de 2000.

1 Seglin datos del Bureau of Economic Analysis (BEA) durante 1999 los flujos de IED desde la Unién Europea a los EE UU
alcanzaron US$ 228 mil millones y sumaron 157 mil millones al finalizar el tercer trimestre del 2000, comparado con s6lo 23 mil
millones en 1994.
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en el 2000, tasa que no se ha alcanzado durante una década. Este ritmo de crecimiento podria
disminuir durante los dos afios siguientes, debido a las preocupaciones por una mayor inflacion,
gue se explican en buena parte por el alza del precio del petrdleo y la depreciacion del euro.

Considerando los casos nacionales, se observa una mayor convergencia en el desempefio de
las economias mas grandes, cuyo crecimiento se situara en torno al 3%. La recuperacion iniciada a
mediados de 1999 en Alemania e Italia ha continuado afianzandose; las tasas estimadas ahora para
el 2000 duplican el crecimiento verificado en 1999. El Reino Unido y Francia también mejoran su
crecimiento; en este Ultimo se situara netamente por encima de 3%. Algunos de los paises de menor
tamafio han crecido muy por encima del resto, como son los casos de Irlanda y Finlandia; esta
tendencia, que se relaciona entre otros factores con el crecimiento del sector de las
telecomunicaciones, continuard. Noruega tendrd una notoria aceleracién de su crecimiento en el
2000, gracias al alza del precio del petréleo.

En los paises en transicién de Europa del Este, el mayor crecimiento de 1999 y 2000 se
apoyo principalmente en la recuperacion de Rusia, a partir de la devaluacion del rublo y de la
recuperacion de algunos precios de exportacién (minerales y metales, pero sobre todo el petréleo).
Ese pais creci6 3.2% en 1999, tasa que segun las estimaciones se duplicaria en el 2000 para luego
situarse en torno al 4%. Las deméas economias en transicion muestran un crecimiento cercano al 5%
en 2000, con una leve desaceleracion en el 2001.

En los paises en desarrollo, el crecimiento de 1999 se explica principalmente por la
recuperacion de los paises asiaticos, que compensé la desaceleracion observada en América Latina
y el Medio Oriente. En 2000, todas las regiones estan mejorando su desempefio, apoyadas entre
otros factores por la recuperacion del comercio mundial, y la de algunos precios de productos
primarios.

Asia prosigue su recuperacion, exhibiendo las tasas de crecimiento mas altas. Para Asia del
Sur y Sudeste se espera un crecimiento de 6.5% en el 2000 y en torno al 6% en los préximos afios.
La economia china mantiene su expansion, que la haria crecer a tasas de 7 a 8% en 2000-2002; este
ritmo se explica por la expansion de la produccién industrial y por el mayor dinamismo en el resto
de la regidn asiatica, que es su principal mercado de exportacion. India también continla creciendo
con vigor, estimulada por una mayor demanda interna, tanto de consumo como inversion; este
crecimiento, ademas, abarca sectores diversos tanto industriales como la agricultura, siendo notoria
la expansion manufacturera ligada a la alta tecnologia. Se prevé gque estas tendencias se mantendran
en 2001 con un crecimiento levemente inferior en el 2002. La recuperacidn en los paises afectados
por la crisis (Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia) ha sido rapida y
considerable, sobre todo en Corea y Malasia; para ambos el crecimiento superara 8% en 2000 para
situarse en torno a 6% después. El crecimiento de los otros paises se situara entre 3 'y 4% en 2000,
con una leve aceleracion a partir de 2001. Ademas del rol jugado por las politicas fiscales para salir
de la crisis, otro factor clave en esta recuperacion ha sido el incremento de sus exportaciones, sobre
todo hacia los Estados Unidos; esta evolucion se ha traducido en notorios superavits en cuenta
corriente. La desaceleracién prevista en los Estados Unidos podria significar un freno a este
dinamismo, aun cuando seria atenuado por el alto peso que representan las exportaciones
tecnoldgicas en su comercio; éstas tienden a crecer muy por encima del producto. Asimismo, Si
Japon afirma su recuperacion, compensaria una menor demanda en los Estados Unidos.

Para Africa, se espera en 2000 un aumento de su crecimiento hasta 3.6%. Esta modesta
mejoria respecto de 1999 obedece principalmente a mejores precios para algunos productos de
exportacién y a cierta recuperacion en la agricultura; se prevé que esta tendencia continuara los

12 para mayores detalles, véase M. Dowling, Short term Economic Forecasts for Asian Developing Economies, Reunién del Proyecto

LINK, octubre de 2000, disponible en www.chass.utoronto.ca/link/.
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proximos aﬁos.EI Tal prevision esta especialmente sujeta a incertidumbre, dado que la regién
depende fuertemente de actividades primarias (y muchas de éstas, del clima) y de los precios de sus
productos basicos de exportacién, cuyas cotizaciones son tipicamente volatiles. Estas
caracteristicas explican también las fuertes discrepancias que presentan los distintos paises
respecto de un crecimiento promedio relativamente estable en los Gltimos afios. Asi, contrasta la
perspectiva en los paises J%portadores de petréleo o de minerales y metales con la de los que
exportan café y/o cacao; los primeros han visto mejorar su actividad econdmica y sus
perspectivas, en tanto la situacién no ha mejorado (o ha empeorado) para la mayoria de los paises
importadores de petroleo. Entre ellos esta Africa del Sur, que sufri6 en su momento las
consecuencias de la crisis en Asia, y cuya recuperacién ha sido lenta. También hay paises que
enfrentan serios problemas para servir sus deudas. Treinta y tres de los paises que conforman el
grupo de paises al sur del Sahara son considerados “paises pobres muy endeudados”. EI monto de
los atrasos en el servicio de la deuda era superior a una cuarta parte de la deuda externa total en
1999,y unargluinta parte de ese total fue contraido con acreedores privados, el grueso en deuda de
corto plazo.

Las economias del Medio Oriente, como las de los paises africanos, dependen fuertemente
de factores externos. Al observar la evolucion de sus precios de exportacién durante la primera
mitad del 2000, se constata que practicamente todos los paises exportadores de petréleo registraron
ganancias, con respecto al promedio 1995/97, superiores al 20% en sus términos de interﬁmbio;
s6lo en los casos de Siria y de los Emiratos Arabes Unidos fueron algo menores (10-20%).~ Cabe
sefialar que el crudo representa 40% del PIB y 80% de los ingresos fiscales para este conjunto de
paises, segin UNCTAD. Entre los paises importadores de petr6leo destaca la recuperacion en
Israel, apoyada por el turismo y las exportaciones de bienes de alta tecnologia, pasando de un
crecimiento del 2,5% en 1999 a 4.0% en el 2000. No obstante, la situacion politica y el
recrudecimiento del conflicto en los Territorios Palestinos afectan la perspectiva. Turquia se esta
recuperando de la recesién sufrida a causa de las crisis asiatica y rusa, a lo cual se agregé el
terremoto del afio pasado. Los esfuerzos de reconstruccion constituyen un importante estimulo con
lo cual se estima que su crecimiento superara 5% en el 2000, similar a la caida en 1999; sin
embargo, las perspectivas para 2001 son inciertas, debido a la fragilidad de su sistema bancario.
Dada la importancia del petréleo en la mayoria de paises que conforman esta regién y la
recuperacion de los mercados de exportacién en el sudeste asiatico, la perspectiva ha mejorado
considerablemente: se estima un crecimiento levemente inferior o cercano al 5% tanto en el 2000
como en el 2001 para el conjunto de estos paises.

b. Riesgos e incertidumbres

Los riesgos gue hace un afio pesaban sobre la economia mundial (y especialmente el de un
“aterrizaje brusco” de los Estados Unidos) se han ido atenuando a lo largo del 2000. Las bolsas se
han corregido a la baja a lo largo del afio, aunque siguen en niveles muy altos en términos
histéricos; una correccion mas importante de las bolsas podria significar un escenario mas recesivo.
Muchos analistas consideran que las cotizaciones aun estan sobrevaluadas, y constatan que se ha
acentuado la volatilidad en estos mercados durante el afio 2000 (en particular en el segmento de las
acciones “tecnolégicas” que el indice NASDAQ refleja), pero estiman que el riesgo de un crash

13 Véanse las proyecciones de ONU/DESA, disponibles en www.chass.utoronto.ca/link/; el Banco Mundial proyecta una tasa en de

3.4% para el 2001 y 3.2% para 2002; véase Global Economic Prospects and the Developing Countries 2001, diciembre de 2000.

El petrdleo crudo representa 95% de los ingresos de exportacion de Angola, Guinea Ecuatorial, Gabon y Nigeria, y es importante
también para Camerun, Congo y Costa Marfil; Vease UNCTAD, Trade and Development Report, 2000 para mayores detalles sobre
el comercio y produccion africana.

Datos en base a United Nations: World Economic and Social Survey, 2000.

Véase Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre de 2000.
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bursatil de grandes proporciones se ha diluido. Persiste, por otra parte, la duda sobre la capacidad
de parte de Estados Unidos de continuar financiando su creciente déficit externo, producto de la
apreciacion del délar y del dinamismo de la demanda; ese desequilibrio representa alrededor de 4%
del PIB. Cabe recordar que la apreciacion del dolar y el déficit en cuenta corriente fueron factores
decisivos en la recesion de principios de los afios ochenta.

El mantenimiento de un crecimiento europeo, aunque moderado, a partir del 2001, depende en
particular de un marco externo que aminore las presiones inflacionarias, y de la prolongacion del
crecimiento del consumo interno. En cuanto a lo primero, jugarian un papel importante la reduccion del
precio del petr6leo a los niveles declarados deseables por la propia OPEP (entre 22 y 28 dblares por barril) y
una recuperacion del euro respecto del délar, que favoreceria el control de la inflacién en Europa. El déficit
en cuenta corriente de los Estados Unidos, un menor crecimiento de su economia y peores perspectivas de
ganancias burséatiles, deberian traducirse en una subida del euro. Esta, a su vez, alejaria la presion por
nuevas subidas de la tasa de interés; el alza del euro no deberia ser tampoco excesiva, para no afectar las
exportaciones europeas. Si a un escenario externo mas favorable se le agrega el mencionado
comportamiento del consumo privado, es de prever que un buen nivel de actividad europeo (similar en 2001
a lo alcanzado en 2000) compensaria, al menos parcialmente, el menor dinamismo norteamericano.

Hay que notar que una eventual equiparacion de las tasas de crecimiento (con mayor crecimiento en
Europa y menor crecimiento en Estados Unidos) no tendria efectos neutrales para los distintos paises de la
region, aun si dejara sin cambios la tasa de crecimiento mundial. En particular, incidiria sobre el comercio
de los paises que exportan esencialmente a Estados Unidos (paises de América Central, del Caribe y
Meéxico). Ahora bien, en la medida en que un menor crecimiento de Estados Unidos indujera a reducciones
en sus tasas de interés, esa desaceleracion podria beneficiar a paises altamente endeudados y para los cuales
Estados Unidos no es el mercado preponderante, como son los casos de Argentina y Brasil.

Naturalmente, esos efectos positivos para algunos paises podrian desaparecer en escenarios de
desaceleracion mas aguda y generalizada. De persistir, los actuales niveles del precio del petr6leo podrian
tener un efecto negativo sobre el crecimiento europeo y frenar la recuperacién de Japon. En el caso de los
Estados Unidos, si los mayores costos del petroleo contribuyen al enfriamiento de la economia en un
“aterrizaje suave”, podrian disminuir las tasas de interés, y esa desaceleracion no tendria mayores
consecuencias negativas en los mercados financieros. Pero si el impacto del alza del petréleo se siente en los
precios mas que en la actividad, podria por lo contrario motivar subidas en la tasa de interés y una
correccion mas profunda en la bolsa, con lo cual se produciria un aterrizaje méas brusco de la economia
norteamericana. Esto nos llevaria a un escenario menos favorable que el previsto actualmente.

De singular importancia para los paises_en desarrollo es lo que ocurra con las condiciones de
financiamiento para los “mercados emergentes”Z Los gréficos 2 y 3 ilustran la evolucién de los spreads
para paises emergentes en las distintas regiones en desarrollo en base a los subindices que componen el
EMBI+."" Aln cuando estos indices no miden exactamente el costo del financiamiento para estos paises,
nuestro interés es mas bien de ilustrar las tendencias recientes de tales costos y las diferencias entre distintos
grupos de paises. En primer lugar resalta el mayor costo que significa endeudarse para los gobiernos de

17" El calculo del costo de financiamiento en los mercados emergentes es complejo y no existen indices que reflejan adecuadamente

estos costos asociados a los distintos instrumentos para todos los paises prestatarios. El mas utilizado es el spread sobre los Bonos
Brady por su amplia disponibilidad, pero estos spreads son mas altos, debido a que tales bonos son emitidos por paises de alto
riesgo. Ademas la mayor importancia que han adquirido los préstamos bancarios junto con emision de otros instrumentos los hacen
menos relevante para comparar costos de manera mas generalizada. Por otro lado, los indices que calcula JP Morgan para los paises
emergentes no permiten separar el rendimiento de las pérdidas/ganancias sobre emisiones en mercados secundarios. Para mayores
detalles véase: BIS Working Paper No 68: The evolution and determinants of emerging market spreads in the 1990s, mayo de 1999.
El EMBI+ y sus componentes regionales incorporan no sélo los bonos Brady en délares sino también los emitidos en otras monedas,
ademas de préstamos, Eurobonos e instrumentos de mercados locales. Es un indice ponderado por las capitalizaciones en el mercado
para los distintos instrumentos en los paises considerados. De América Latina incluye, en orden decreciente de ponderacion, a
Brasil, Argentina, México, Venezuela, Panam4, Colombia, Perd y Ecuador. En Asia se consideran a Corea del Sur y Filipinas. El
indice de Europa esta compuesto por Rusia, Polonia, Turquia y Bulgaria, y el de Africa por Marruecos y Nigeria.
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América Latina, Europa del Este y Africa, comparado con los de Asia. Esto revela un mayor grado de riesgo
y también de volatilidad financiera para los primeros. Asimismo, estaria influyendo la necesidad de realizar
mas emisiones de bonos que en Asia: en América Latina se recurre a la emision de bonos para cubrir las

altas necegjiades de amortizacién de deuda, mientras que Asia recurre con mas frecuencia a préstamos
bancarios.

Gréfico 2
EVOLUCION DE LOS SPREADS EN MERCADOS EMERGENTES DE ASIA Y AMERICA LATINA
1998-2000
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Fuente: J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Monitor, varios nimeros.
Gréfico 3
EVOLUCION DE LOS SPREADS EN MERCADOS EMERGENTES DE AFRICA Y EUROPA
1998-2000
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Fuente: J. P. Morgan Emerging Markets Bond Index Monitor, varios nimeros.

1% segtn datos del BIS, Quaterly Review de noviembre de 2000, los paises latinoamericanos emitieron montos relativamente

importantes durante el tercer trimestre del 2000: Argentina US$2,2 mil millones, Brasil US$ 1,4 mil millones y México US$ 2,1 mil
millones, pese a la subida de spreads, debido a la necesidad de cubrir vencimientos de deuda.
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En cuanto a las tendencias para las distintas regiones, se comprueba una volatilidad
considerable del sobrecosto, en el periodo julio de 1998-noviembre de 1999 en América
Latina, Africa y Europa, con una subida muy fuerte en ocasién de la crisis rusa y la
devaluacién brasilefia; Asia exhibia una declinacién persistente en ese mismo periodo. A
partir de fines de 1999, y durante el primer semestre de 2000, los spreads europeos se reducen
notablemente, fuertemente influenciados por la recuperacion econdémica de Rusia. Durante el
segundo semestre de 2000, estos spreads vuelven a subir, siguiendo el movimiento general de
todas las regiones.

En América Latina, las fluctuaciones de 1999 obedecieron principalmente a factores de
la propia regién: devaluacién brasilefia a inicios de afio y moratoria de la deuda ecuatoriana en
septiembre (hechos que repercutieron fuertemente en Argentina). En 2000, se suma una nueva
fuente de perturbaciones, con la mayor volatilidad de la bolsa de los EEUU, especialmente las
acciones que recoge el indice NASDAQ. Este indice parece afectar fuertemente las
expectativas de los agentes que intervienen en los mercados de mayor riesgo, entre los que se
cuentan los “mercados emergentes”. Asi, los aumentos de los spreads en el segundo y en el
Gltimo trimestre coinciden con caidas significativas del NASDAQ, en medio de fuertes
fluctuaciones (grafico 4). De hecho, hay estudios que surgieren que los movimientos en los
mercados de acciones se han transmitido de manera mas directa a los precios de los bonos.
Una publicacion indica que hay dos factores, el retorno sobre la deuda de alto rendimiento y el
mercado de acciones en los Estados Unidos, que muestran una correlacion consistentemente
significativa con el mercado de deudas emergentes. Los primeros son activos de alto riesgo, lo
gue sugiere que el mercado de deuda deElé])s paises emergentes depende de la percepcion de
riesgo y del estado de la economia global.

Otro estudio sefiala que la incertidumbre con respecto a la politica monetaria
norteamericana, sobre todo los temores de alza de tasas de interés, se tradujo en aumentos de
los spreads sobre deuda de alto rendimiento (o alto riesgo); ademads, frente a menores
emisiones de deuda publica, se observé durante la primera mitad del 2000 un alza
generalizada de los spreads. Asimismo, destaca el hecho que los aumentos de los spreads
tienden a seguir a las caidas de precios y aumentos de volatilidad en los mercadﬁ? de acciones,
siendo los paises con grandes necesidades de financiamiento los mas afectados.

La cadena de causalidad que va desde la caida de las bolsas norteamericanas
(particularmente, el NASDAQ) a los mayores spreads para la deuda latinoamericana puede
asociarse al riesgo de un aterrizaje no suave en los Estados Unidos, cuyos efectos serian mas graves
para los paises emergentes. En el caso de los mercados latinoamericanos, el efecto de esa
correlacion ha sido méas notable en los paises que los agentes perciben con mayor riesgo y de hecho
no ha gestado cambios en paises de menor riesgo como Chile y México.
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FMI, International Capital Markets, Developments, Prospects and Key Policy Issues, septiembre de 2000.
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BIS Quaterly Review, International Banking and Financial Market Developments, agosto de 2000.
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Grafico 4

INDICE NASDAQ DE VALORES BURSATELIS Y SPREADS PAGADO EN MERCADOS
EMERGENTES (EMBI+), EN PUNTOS BASICOS, ENERO-NOVIEMBRE 2000
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Fuente: Bloomberg y J.P.Morgan, Emerging Markets Bond Index Monitor, varios nimeros.

Estas perturbaciones se superponen a los primeros indicios de una desaceleracién de la
economia norteamericana que aparecen a partir del tercer trimestre del 2000, a la persistencia
de un precio del petréleo relativamente alto, y a la agravacion de los problemas financieros
y/o politicos en Argentina, Turquia, Filipinas y Medio Oriente.f2

22 De acuerdo al analisis de la Caisse des Dépdts et des Consignations (CDC), los problemas financieros de Argentina y Turquia no

debieran dar lugar a fenémenos de “contagio”, ya que se originan en factores domésticos ya conocidos por los agentes financieros
(crisis interna de liquidez en Turquia, imposibilidad de cumplir con el calendario del servicio de la deuda externa en Argentina).
Ademas, el FMI anunci6 su apoyo para ambos paises. Es cierto que los analistas de la CDC no excluyen que estas economias caigan
de cualquier forma en una crisis de pagos y que, en ese caso, hayan fugas de capitales que afecten a otros paises sin real
justificacion. Pero el riesgo més importante para los mercados emergentes provendria de un empeoramiento significativo de la
coyuntura norteamericana, considerando el efecto positivo que ésta ha tenido sobre las economias emergentes en los dos Gltimos
afios. Véase CDC, Risques émergents, n°43, diciembre de 2000.
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lll. Perspectivas latinoamericanas
para 2001

En el afio 2001 se prevé una tasa de crecimiento del producto
interno cercana al 4%. A diferencia de lo que ha ocurrido en afios
anteriores, la tasa de crecimiento de los distintos paises sera bastante
pareja, oscilando la gran mayoria de ellos entre 3% y 5%. Esto se debe
a que los paises de mayor crecimiento en el afio 2000, tales como
Republica Dominicana (8.5%) y Meéxico (algo mas de 7%),
dificilmente podran repetir tan elevadas tasas. A la vez, los paises que
en 2000 siguieron estancados o se recuperaron lentamente de la caida
del producto en 1999 (Argentina, Colombia, Ecuador, Uruguay Yy
Venezuela) contintan enfrentando problemas de caracter politico y
econdmico que les impediran en general alcanzar tasas superiores al
5%, que serian las que realmente implicarian algun crecimiento
significativo después de la caida de 1999.

Por su parte, los paises que vienen creciendo persistentemente,
tales como México y varios paises de Centroamérica y el Caribe, no se
destacaran por un acentuado dinamismo y a la vez, son mas sensibles a
lo que pudiera ocurrir en términos de caida de la tasa de crecimiento
de la economia norteamericana.

En el analisis que sigue se examinan algunos aspectos salientes
de la coyuntura y perspectivas de los paises, destacando aquellos que
nos parecen mas significativos desde un punto de vista estructural y
prospectivo.
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Brasil y Argentina contintian teniendo desequilibrios significativos en la cuenta corriente del
balance de pagos y son, por lo tanto, sensibles a la evolucién financiera internacional. Aunque con
diferencias entre si, tampoco tienen resuelto el problema fiscal. En particular, en Argentina se
produjo una combinacion negativa de estancamiento productivo y déficit fiscal. Al iniciar su
mandato a fines de 1999, el gobierno procur6 reducir el déficit fiscal heredado mediante subas de
impuestos, a las que se sumé posteriormente la reduccién del salario nominal de los empleados
publicos. Las medidas no tuvieron el impacto esperado. Se comprob6 que los sucesivos ajustes
fiscales no han evitado un aumento del déficit fiscal, debido a la caida de la actividad_econémica
(de la que son en parte causantes), que a su vez causa la reduccidon de la recaudacién.“* A fines de
2000, ha habido una aceptacion oficial de que la causalidad seria en realidad la inversa: es
creciendo como se lograria reducir el déficit fiscal, y no intentando reducir ese déficit como se
creceria.

Asimismo, como se ha visto en los afios noventa, cualquier expansion econdmica se
transforma rapidamente en un déficit comercial. Desde el establecimiento, en 1991, del sistema de
Caja de Conversién, la economia argentina se ha enfrentado con una contradiccion que no ha
logrado eliminar: si el pais no crece, cae en un desequilibrio fiscal, y si crece, se genera un déficit
externo. Durante los afios noventa, esa contradiccion fue soslayada gracias a una fuerte entrada
neta de capitales. Pero ésta redundé en una abultada deuda externa y un importante stock de
inversion extranjera directa, que devengan crecientes pagos financieros, con lo gue la dependencia
hacia los capitales extranjeros no ha disminuido con el tiempo, como se esperaba, sino que se ha
agravado. Como es clasico en los ciclos financieros, cuando un deudor depende de préstamos para
pagar el servicio de su deuda, el acceso al financiamiento voluntario se hace mas caro e inseguro.
El sobrecosto que ha llegado a pagar el gobierno de Argentina en el Gltimo trimestre de 2000 ha
superado los 1000 puntos de base.

La respuesta del gobierno se oriento a tratar de generar confianza en “los mercados”, a través
de ciertas medidas econdmicas y la blusqueda de un apoyo financiero externo. En este sentido, se
adoptaron recientemente nuevas medidas de ajuste del gasto fiscal no financiero y se propuso una
reforma previsional que incluye la privatizacion de nuevos segmentos de la seguridad social y la
reduccién de las prestaciones basicas provistas por el Estado. Algunas de estas medidas son parte
de la condicionalidad de un apoyo financiero que se ha venido negociando con el FMI, con el
objetivo de alejar el riesgo de un incumplimiento de pagos al exterior. Finalmente, el 18 de
diciembre de 2000 se anunci6 un apoyo por un total de casi 40 mil millones de délares, utilizables
en 2001 y 2002. Participan en él el FMI (que comprometié 13.7 mil millones de dolares), otros
organismos multilaterales (BID y Banco Mundial, 2.5 mil millones cada uno), en tanto algunos
agentes privados (bancos y Administradoras de Fondos de Pensidn residentes) asumen el
compromiso de renovar sus préstamos. Se espera que, al alejar el riesgo de incumplimiento, esas
medidas permitiran reducir el costo del financiamiento externo y de las tasas de interés internas, lo
gue sumado a algunas medidas de aliento a la inversién, daria lugar a una reactivacién econémica.
Las medidas destinadas a favorecer la inversién son de diverso tipo: algunas consisten en
desgravaciones; otras buscan aumentar la inversion de las empresas concesionarias de servicios
publicos y de yacimientos de gas (a cambio de la extensiébn de esas concesiones, del
reconocimiento de deudas y/o de reajustes tarifarios); otras buscan un incremento de la inversion
abriendo mercados a nuevas empresas de telecomunicaciones; otras, finalmente, constituyen un
Plan de Infraestructura negociado con las provincias, con obras a ser realizadas por el sector
privado con un financiamiento garantizado por el Estado.

2 Este problema habia sido anticipado por Arturo O"Connell en Country Report: Argentina, documento presentado en la Reunién del

Proyecto LINK, 17-20 de abril de 2000. Véase también CEPAL, Centro e Proyecciones Econémicas, Latin American Perspectives
in the Short Term, resumen de la presentacion de la CEPAL en la Reunidn del Proyecto LINK, 17-20 de abril de 2000.
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El crecimiento proyectado para 2001, positivo pero bajo (en torno a 1.5%) seria el resultado
de un dinamismo aun insuficiente de la demanda interna, en el que se conjugarian la contencion del
gasto publico no financiero, el alto desempleo y los bajos niveles salariales, en alguna medida
balanceado por una recuperacion de las exportaciones y de ciertas inversiones programadas
(infraestructura, telecomunicaciones, etc.). Hay que tomar en cuenta, ademas, un arrastre
estadistico negativo debido al mal segundo semestre de 2000; de hecho, el crecimiento proyectado
supone una recuperacion por la cual el crecimiento en el Gltimo trimestre de 2001 seria de 5%
respecto del mismo trimestre de 2000. (véase el grafico 11 en el Anexo). Un factor de
incertidumbre se refiere a las condiciones del financiamiento externo. Al respecto, se esta
suponiendo que no mejoraran radicalmente las condiciones de acceso al mercado voluntario de
capitales, pero que tampoco se deterioraran. Aqui gravitarian dos elementos de diverso signo. Por
una parte, los agentes financieros ya han percibido una situacién de sobreendeudamiento: los
vencimientos de la deuda,sumados al servicio de intereses y utilidades, superan ampliamente a las
exportaciones totales. Pero por otro lado, un aumento proyectado de las exportaciones
(anticipando mejores precios para los bienes agricolas), la entrada esperada de capitales orientados
a las inversiones programadas, y sobre todo la disponibilidad de una “red de seguridad” financiera
de casi 40 mil millones de dolares, prevEg]drl'an una degradacién de la situacion financiera y darian
margen para la recuperacion proyectada.“* Si, ademas, la ayuda financiera diera lugar a una entrada
neta de capitales suficiente para financiar tanto los vencimientos de la deuda como un mayor
desequilibrio en cuenta corriente, seria posible un crecimiento algo mas elevado en 2001, y se
abriria, en los términos empleados por el gobierno, “una nueva posibilidad para una politica de
crecimiento”. En nuestros términos, una eventual entrada neta significativa de capitales permitiria
soslayar nuevamente, al menos en el corto plazo, la contradiccion caracteristica del régimen de
convertibilidad antes enunciada, sin que ello signifique, de por si, la eliminacién de los obstaculos
a un crecimiento mas consistente en el mediano plazo. Esa mejor coyuntura econdmica seria
entonces una condicion necesaria (o0 al menos sumamente (til), pero no suficiente, para dar lugar a
un proceso sostenido de crecimiento.

También merece un comentario aparte la economia del Brasil, donde si bien no se ha
logrado desatar un proceso intenso de inversion, los nuevos precios relativos sumados al tradicional
potencial de la economia brasilefia le permitiran superar en 2001 el 3.9% esperado para 2000, y
situar su crecimiento en niveles entre 4 y 4.5%. A partir de la segunda mitad de 1999, los factores
de dinamismo de la economia brasilefia han ido variando. En un primer momento, la produccion
industrial de bienes de consumo no durable y de bienes intermedios respondieron favorablemente a
la devaluacion de enero de 1999, en un proceso de sustitucion de importaciones que compensé la
contraccion de la demanda interna; también aumentaron las exportaciones, en volumen. Durante
2000, la produccién industrial sigui6 creciendo, apoyada en la produccion de bienes durables y de
capital. Han apoyado ese crecimiento de la industria (que se situarad por encima de 5% en 2000) la
recuperacion del consumo privado, el crecimiento de las exportaciones y un paulatino y moderado
aumento de los coeficientes de inversion; éstos a su vez responden a un crecimiento de la masa
salarial (via empleo), a una recuperacién del crédito y a cierta reduccion de la tasa de interés. El
proceso de sustitucion de importaciones iniciado el afio anterior se prolongé durante el afio 2000,

2+ os vencimientos de capital de la deuda de mediano y largo plazo previstos para 2001 llegan a 18.5 mil millones de délares (9 mil

millones del sector publico, 6 mil millones del sector privado no financiero y 3.6 mil millones del sector privado financiero). A esos
montos hay que agregar los vencimientos de la deuda de corto plazo. Sobre la base de los saldos de deuda del 30/6/2000, los
vencimientos de corto plazo (pagaderos en lo que restaba del 2000 y 2001) sumaban 19.5 mil millones. A su vez, los vencimientos
de intereses seran en 2001 del orden de 14 mil millones. VVéase Ministerio de Economia, Estimaciones trimestrales del balance de
pagos, 2° trimestre de 2000. Las exportaciones proyectadas para 2001 por el Centro de Proyecciones de CEPAL estan en el orden de
los 29 mil millones de ddlares.

Parte de los fondos comprometidos en el llamado “blindaje financiero” no representan nuevo financiamiento, sino que sirve para
reemplazar las posibles no renovaciones de vencimientos de deuda. En la medida en que este apoyo financiero tenga que ser
efectivamente utilizado, generaria una sustitucion de acreedores caracteristica de los “salvatajes” de acreedores privados.
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aunque las industrias que lideraron este proceso no fueron las mismas: durante 1999 la sustitucion
se concentrd en las ramas productoras de bienes de consumo no durables y de bienes intermedios,
mientras que en 2000, ese proceso fue mas intenso en las ramas productoras de bienes de consumo
durable y bienes de capital. De hecho, en 2000 se comprueba un fuerte aumento de las
importaciones de bienes intermedios, que ca que la etapa de recuperacion utilizando la
capacidad ociosa existente tiende a agotarse.— Por ello, un aspecto clave para el logro de un
crecimiento como el previsto para 2001 es un mayor aumento de la inversion, especialmente en la
industria.

El crecimiento brasilefio proyectado para 2001 también depende de la prolongacion de
algunas tendencias positivas y del mantenimiento bajo control de los desequilibrios que persisten
en los sectores externo y fiscal. En cuanto a lo primero, deberia continuar el aumento del empleo y
de la masa salarial, asi como la disminucion de la tasa de interés (no solamente de la tasa del Banco
Central, sino de los elevados spreads que aplican la banca comercial y el comercio) y la paulatina
ampliacion del crédito interno. También son importantes las buenas perspectivas de cosechas, para
las que se esperan nuevos niveles récord; de ser asi, no solamente el agro podra aportar con un
crecimiento mas rapido que en 2000, sino que también favorecera la estabilidad en los precios de
importantes bienes-salario, con su efecto positivo sobre la inflacion y el consumo interno. La
perspectiva de una demanda interna en expansion es uno de los elementos cruciales al momento de
decidir nuevas inversiones, sobre todo en un pais como Brasil. Otro elemento a tomar en cuenta en
la evolucién de la inversion es la rapidez con que se logra acordar normas institucionales que
regulen lo que resta del proceso de privatizacion y el funcionamiento futuro de sectores como la
energia y la infraestructura.

Los desequilibrios externo y fiscal son factores que podrian complicar este panorama. El
nuevo régimen cambiario, que ha permitido una correccion de precios relativos y una mejor
amortiguacién de los shocks externos, ha logrado equilibrar la balanza comercial, pero no generar
un excedente con el cual reducir mas sustancialmente el déficit en la balanza en cuenta corriente.
Es posible que se consiga alguna mejoria en 2001 si, por ejemplo, baja el precio del petréleo, se
recupera el euro (no olvidemos que Europa es un mercado muy importante para Brasil) y Argentina
retoma algin crecimiento. Es muy probable, también, que en el corto plazo Brasil no tenga
problemas en seguir cubriendo su déficit en cuenta corriente con inversién extranjera directa. Pero
su persistente déficit corriente y su necesidad de renovar la deuda que viene a vencimiento hacen
que Brasil esté expuesto a los avatares del mercado financiero internacional. Estos también pueden
incidir sobre las cuentas fiscales, dado el elevado nivel de endeudamiento publico (algo menor a
50% del PIB), a través de sus efectos sobre las tasas de interés externa e interna. [En 2000, Brasil
ha logrado una combinacion positiva de aumento de la recaudacidn corriente = (gracias a la
recuperacion de su crecimiento) y disminucién de la tasa de interés, que aungque siguen siendo
altas, permitieron algun grado de desahogo en el problema fiscal. Sin embargo, la carga financiera,
a esta altura estructural, esta obligando a la generacion de importantes excedentes primarios (cuya
obtencion ha representado un logro importante), y constituye un flanco vulnerable a las
turbulencias financieras y al nivel de las tasas de interés. A estos factores mas o menos
estructurales se agregan otros problemas o incertidumbres mas puntuales. En particular, Brasil ain
no resuelve plenamente las normas institucionales que van a regir la energia y la inversion en
infraestructura. También existe el riesgo de que una prolongacion de los actuales niveles del precio
del petrdleo, o que una agravacion de la situacion econdémica y financiera en Argentina, empeoren
el marco externo de la economia brasilefa.

26

Véase IPEA, Boletim Conjuntural 51, octubre de 2000, disponible en www.ipea.gov.br.
27

Nos referimos a la recaudacién corriente “normal”, sin incluir diversos ingresos extraordinarios (tales como regularizacién de
impuestos) que fueron importantes en 1999. Si se los toma en cuenta, Brasil no estaria aumentando su recaudacion total en términos
reales, sino s6lo manteniendo su nivel.
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Para Uruguay y Paraguay, las perspectivas de 2001 vienen influidas por el débil dinamismo
de los afios previos (que daria un margen considerable para una recuperacion) y por la evolucion de
las otras dos economias del Mercosur. En el caso de Uruguay, la desaparicion de algunos factores
adversos para el agro y las exportaciones que caracterizaron el afio 2000 (sequia y alerta por la
fiebre aftosa) debieran dar un impulso suplementario a la recuperacion. La mantencion del ritmo de
crecimiento brasilefio y la recuperacion del consumo privado de ese pais permitirian aumentar las
exportaciones de manufacturas; la algo mas incierta recuperacion de Argentina también incidiria en
ese sentido, asi como en los ingresos del turismo. En Paraguay, un factor positivo es la superacion
de la aguda situacion de inestabilidad politica que se vivié a principios de 2000. De cualquier
forma, las tasas proyectadas para 2001 son relativamente bajas (3% para Uruguay, entre 1 y 2%
para Paraguay).

Los problemas de caracter politico siguen incidiendo significativamente en los paises
andinos (Bolivia, Colombia, Ecuador, Per( y Venezuela). No obstante, la existencia de capacidades
de produccion ociosas (producto de la contraccién de 1998-99) y la fuerte subida de los precios del
petréleo, ofrecen a varios de ellos posibilidades de una recuperacién de la actividad en el corto
plazo.

Es el caso de Venezuela, que retine un conjunto de condiciones favorables para restablecer
el crecimiento: es uno de los dos paises latinoamericanos que en 2000 exhiben un excedente en su
cuenta corriente de la balanza de pagos (el otro es Ecuador), por un monto cercano a los 12 puntos
del PIB; tiene una deuda externa relativamente baja y decreciente; cuenta con capacidad productiva
ociosa y con oportunidades de inversion en diversas areas, para las que se han establecido marcos
legales para el capital privado (telecomunicaciones, energia, mineria, industrias basicas,
infraestructura, etc.); su sistema bancario parece haberse recuper@io de la crisis de 1994 y cuenta
con capacidad de ampliar el crédito; y el alto precio del petr6leo,= unido a la propiedad estatal de
la principal empresa petrolera, le otorga amplios margenes de maniobra en el frente fiscal. Es asi
comolﬁ gobierno ha podido expandir fuertemente el gasto publico a partir del segundo semestre de
1999, sin que ello le impidiera avanzar hacia el equilibrio presupuestario y constituir un “Fondo
para la Estabilizacion Macroeconémica” (FIEM) que, a fines de afio, alcanzara los 4 mil millones
de délares. Estas condiciones se han visto hasta cierto punto contrarrestadas durante el afio 2000
por un clima politico de confrontacion y la incertidumbre derivada de los cambios institucionales
impulsados por el Presidente Chavez, que culminaron con la aprobacién por referendum de una
nueva Constitucion (diciembre de 1999) y con nuevas elecciones generales (julio de 2000). Por otra
parte, el uso de la politica cambiaria como instrumento antiinflacionario ha llevado a una
progresiva sobrevaluacién del bolivar y a un deterioro de los precios relativos de los bienes
transables. La combinacion de las tensiones politicas y de un ddlar relativamente “barato” ha
coadyuvado al escaso dingalismo de la inversion privada y a una importante fuga de capitales en el
primer semestre de 2000.

El gobierno le ha asignado al aumento del gasto publico el rol de coadyuvar a la reactivacion
econémica. Durante 2000, ha incrementado principalmente el gasto publico corriente
(remuneraciones, transferencias y subsidios), expandiendo el empleo y los salarios publicos. Se
espera que en 2001 se mantenga este factor de expansion, con una mayor participacion de la

2 Alto precio que se explica en parte por la politica de reduccion de la produccion petrolera impulsada por Arabia Saudita, México y

la propia Venezuela en 1999.

En términos reales, los gastos del gobierno central fueron, el primer semestre de 2000, alrededor de 25% mayores que en el mismo
periodo de 1999; hay que considerar, sin embargo, que el nivel de ese punto de comparacion es bajo, debido a la drastica
contraccion del gasto entonces vigente. Segun cifras preliminares, en 2000 el déficit del gobierno central habria disminuido a
niveles entre 1 y 2% del PIB, en tanto el sector publico no financiero habria obtenido un superavit.

La constitucion neta de depositos en el exterior (incluida en el rubro “otra inversion” de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos), sumada a los errores y omisiones, supera los cinco mil millones de délares en 1999, y se acerca a esa cifra en el primer
semestre de 2000. Véase Banco Central de Venezuela, Informe 1% Semestre 2000, disponible en www.bcv.org.ve.
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inversion publica, especialmente en infraestructura y vivienda, y con fuerte incidencia del gasto
social. EI consumo privado se ha ido recuperando en 2000, y debiera continuar en esa direccion en
2001, gracias a una mejoria en el empleo y las remuneraciones. También la inversion privada
deberia mejorar, especialmente en telecomunicaciones y petréleo. Las exportaciones seguiran
creciendo en volumen, tanto las no petroleras como las petroleras, generando un aporte positivo de
la actividad petrolera al crecimiento del PIB en 2000 y 2001. Mas aun, la reapertura de refinerias
que salieran de produccién en 2000 daran en 2001 un impulso suplementario al PIB del sector
petrolero.*~El precio del petroleo podria disminuir en 2001, y situarse en el rango considerado
deseable por la OPEP (entre 22 y 28 ddlares), sin que ello represente, como promedio anual, una
reduccién sustancial respecto de 2000 (la cesta venezolana cotizd a 27 dolares este afio, en
promedio). Considerando la existencia de capacidad ociosa, este marco permitiria un crecimiento
algo mayor a 3% en 2000 y uno de 5% en 2001. El principal desafio para mantener en el futuro un
ritmo de crecimiento de ese orden radica en la recuperacion de la inversién (especialmente la del
sector privado) y en la capacidad de traducir los mayores ingresos petroleros y el dinamismo del
gasto publico en una mayor oferta local de bienes y servicios. Al respecto, un riesgo latente se
refiere a que el aumento de la demanda genere, con el actual tipo de cambio real, un aumento muy
rapido de las importones que esterilice en cierta medida el efecto que podria tener sobre la
produccién nacional. &

Ecuador se encuentra en medio de fuertes cambios estructurales. Entre estas reformas
destacan el reemplazo de su moneda nacional por el délar de Estados Unidos y sucesivos paquetes
de leyes que apuntan a la privatizacién de diversas empresas publicas y a la redefinicion de los
términos de las concesiones petroleras. El afio 2000 empez6 con una agudizacion de la crisis
politica y una fuerte devaluacién, que repercutié fuertemente en la tasa de inflacién y en la
redistribucion regresiva del ingreso. La posterior fijaciéon del tipo de cambio ha permitido una
disminucién progresiva de los niveles de inflacion; asimismo, se dieron algunos pasos hacia una
normalizacion de las relaciones financieras del pais, afectadas por la declaracién de moratoria de su
deuda externa y el congelamiento de los depoésitos bancarios, medidas que habian sido tomadas
durante 1999. Es cierto que ni la reestructuracion de su deuda externa es condicién suficiente para
un regreso al financiamiento privado voluntario, ni la progresiva devoluciéon de depésitos refleja
una recuperada solidez del sistema bancario. Pero si bien la situacion se presenta dificil en ambos
frentes, lo que pone un obstaculo a una recuperacion mas rapida, también es cierto que las mayores
estabilidad y normalidad alcanzadas dan pie a una recuperacion moderada de la actividad. En 2001
el producto podria crecer en el orden de 3%, en la medida en que los precios del petrdleo
mantengan niveles compatibles con una nueva alza de las importaciones. En el corto plazo, las
privatizacionfj y concesiones proyectadas pueden aportar capitales y liquidez que favorezcan la
reactivacion.*=Pero a méas largo plazo, resulta crucial incrementar los volimenes exportados para
no comprometer la capacidad de importar y mantener la viabilidad de un esquema que, frente a un
desequilibrio en balanza de pagos, s6lo tiene como alternativa ajustar el nivel de actividad, o
utilizar reservas hasta caer en cesacion de pagos. Ese aumento de exportaciones plantea varios

81 Segin estimaciones de Metroecondmica, la menor produccion de las refinerias limit6 el crecimiento del sector petrolero (que aporta

28% del PIB total) a 2.1% en 2000, pese a un aumento mayor de la produccién de crudo, pero la mayor produccién en 2001
permitira expandir el producto petrolero en mas de 4%.

A primera vista, Venezuela se encuentra en una situacion mas favorable para devaluar su moneda (o acelerar su deslizamiento
dentro del régimen de bandas cambiarias) que la que enfrentaron o enfrentan otros paises con algun grado de “atraso cambiario”:
una devaluacién no perjudica, sino que favorece, el balance fiscal; no existen deudas netas en délares significativas en el sector
privado (mas bien, depositos en el exterior), ni fuertes saldos en ddlares en los balances de los bancos; y el peso de PDVSA en el
mercado cambiario hace improbable cualquier especulacion que pudiera llevar a una devaluacién mayor a la deseada. Sin embargo,
los posibles efectos de una devaluacion sobre la inflacién (en un momento en que se tiene una politica expansiva del gasto) y la
distribucién del ingreso la mantiene fuera de los instrumentos de politica considerados. Véase la entrevista al Ministro de
Planificacion y Desarrollo, Jorge Giordani, en la revista Gerente de noviembre de 2000, pags. 30 a 32.

Por su naturaleza, tales medida tienen también importantes consecuencias de largo plazo, sobre la estructura de la propiedad, las
cuentas fiscales y la cuenta corriente de la balanza de pagos, que no entran en este anlisis limitado al afio 2001.
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desafios e incertidumbres: varias actividades de exportacion enfrentan problemas de precio (como
el banano) o fuertes caidas de produccion (camarones). Del lado de las exportaciones petroleras,
existe un cuello de botella en la capacidad de transporte de crudo, que haria necesaria la
construccién de un nuevo oleoducto; siempre existe, ademas, la incertidumbre en cuanto al precio
del petroleo.

Otros paises que se vieron afectados por la inestabilidad politica son Bolivia y Per(. Bolivia
ha enfrentado en 2000 una ola de protesta social, que ha incidido en una desaceleracion
econdémicadurante el segundo semestre de 2000. Los logros en la erradicacion de cultivos de coca y
la disminucion del contrabando han significado, al menos en el corto plazo, una menor entrada de
capitales, menor actividad comercial, y el empobrecimiento de sectores campesinos. Asi, el afio
2000 concluiria con un crecimiento cercano a 2%. Para 2001 se espera alguna mejoria basada en
inversiones en telecomunicaciones y energia, y en las exportaciones de gas al Brasil, quedando la
incertidumbre vinculada a la situacion social. En Peru, la actividad se vio afectada por la situacion
politica. Durante los primeros meses (preelectorales) de 2000, la actividad crecié
considerablemente sobre la base del gasto publico (especialmente en construccion) y la explotacion
y procesamiento de recursos naturales (con una notable recuperacion de la pesca). El resto de la
actividad industrial, en cambio, estuvo estancada o deprimida. En el segundo semestre de 2000, que
vio la renuncia del recién reelecto presidente en medio de una aguda crisis politica, se percibi6é una
marcada desaceleracion econdmica; ésta se prolongaria durante 2001, al agotarse los factores que
sostuvieron la actividad durante los dos primeros trimestres de 2000, y disminuir la afluencia de
capitales extranjeros. Asi, se pasaria de un crecimiento de 4% este afio a uno del orden de 2% en
2001.

En Colombia, las mejores perspectivas de sus vecinos permiten anticipar un incremento de
sus exportaciones de manufacturas, que apoyaria la recuperacién ya iniciada de su industria.
Existen también perspectivas de incremento de la inversidn, sobre la base de la recuperacion de la
demanda de consumo interna y de la disminucion de las tasas de interés, que en 2000 han sido
sustancialmente menores que en 1999 (una vez que se abandono la politica de defensa a ultranza
del tipo de cambio). Pese a la devaluacién real del peso, que favorecié a los sectores productores de
bienes transables, la inflacion prosiguié su tendencia a la baja, con efectos positivos sobre el
consumo. En el afio 2000 se lograria asi un crecimiento cercano a 3%, y una tasa similar o algo
mayor (3.5%) en 2001. Como factores negativos que podrian pesar sobre la recuperacion esta la
prolongacion del conflicto interno, que ademas del efecto general sobre la situacion del pais, ha
estado impidiendo un aumento de la produccién de petréleo y haciendo mas lenta la recuperacion
de la inversion. Asi, si bien ésta aumentd un 12% en 2000, esta lejos de retomar niveles anteriores a
la crisis de 1998-99 (en 1999, se contrajo un 31%). De este modo, ha quedado en torno al 15% del
PIB, contra 20% antes de la crisis.

Para México, se esta suponiendo que las condiciones que permitieron el alto crecimiento de
2000 no se mantendran en 2001; en particular, las condiciones excepcionalmente positivas que
tuvieron las exportaciones en 2000 no se prolongarian el afio entrante. Cabe recordar que en 2000
el valor de las exportaciones de petréleo crecié alrededor de 70%, debido principalmente al mayor
precio, ya que el volumen s6lo crecié 5%. Las ventas de productos manufacturados se expandieron
un 21% (28% la maquila, 12% las industrias no maquiladoras), impulsadas por el rapido
crecimiento de EEUU, pero también por la ganancia de partes de mercado que México esta
logrando dentro de los Estados Unidos. Ambos factores perderian impulso en 2001: se espera
alguna reduccion del precio del petroleo (o al menos no una nueva subida), asi como un
crecimiento menos fuerte en Estados Unidos. Las exportaciones seguiran creciendo, pero a un
ritmo menos elevado (su tasa de crecimiento caeria de 23% a aproximadamente 15%). Esto afectara
también la capacidad de importar; en otros términos, no serad posible sequir creciendo a los ritmos
previos sin un incremento significativo del desequilibrio en cuenta corriente. Ha sido en funcién de
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ese posible desequilibrio, asi como para prevenir el sobrecalentamiento de la economia y las
posibles presiones inflacionarias, que el gobierno tomé medidas restrictivas en su politica
monetaria a lo largo de 2000. Por otra parte, una menor progresion de los recursos fiscales (que en
2000 crecieron por encima de lo esperado, en buena parte debido al precio del petr6leo) también
deberia moderar el gasto publico. En este marco, se espera que la desaceleracion del crecimiento,
perceptible en la serie desestacionalizada del PIB durante el segundo semestre de 2000, se
prolongara en 2001, para ubicar el crecimiento del producto en niveles cercanos al 4% (véase el
grafico 11 en el Anexo). Crecer a tasas mas elevadas no solamente podria generar desequilibrios
eXxcesivos en cuenta corriente, sino que requeriria una notoria mejoria de la situacion del sistema
bancario. Este, pese a la cuantiosa ayuda que ha recibido para su consolidacién tras la crisis de
1994-1995 y a la entrada de bancos extranjeros, sigue sin tener la capacidad de expandir
significativamente el crédito (sobre este tema, véase el punto 4 de este documento).

En Chile, la demanda interna ha crecido menos de lo esperado en 2000: el consumo privado
se recuperd con relativa lentitud, y la inversion qued6 estancada. La construccion, en particular,
continda deprimida. Se espera para el afio 2001 un aumento de la demanda interna liderado por la
inversion (impulsada a su vez por obras de infraestructura vial y portuaria) y también por la
recuperacion del consumo privado, apoyada en una reduccién de la tasa del desempleo. Las
exportaciones no subirian mucho en volumen (no han habido inversiones mineras que vayan a
madurar en 2001), aunque si se espera que aumenten en valor (el precio del cobre deberia seguir
recuperandose, y también el de la harina de pescado). Las exportaciones manufactureras dependen
en gran medida del nivel de actividad de los vecinos, que como se vio, se espera aumente
ligeramente en Argentina y Per(, mas robustamente en Brasil; de este modo se espera un
crecimiento del PIB entre 5y 5.5% en el 2001 (grafico 11 del Anexo).

Los paises de América Central experimentaron durante 2000 un deterioro de los términos
del intercambio, debido principalmente a los niveles del precio del petr6leo. EI mayor costo de la
energia significd también para esos paises importadores de petréleo un incremento general, aunque
moderado, de las tasas de inflacién. En 2001 las tasas de crecimiento proyectadas para estos paises
convergen en torno al 4%. El fin esperado del alza del precio del petréleo (y su probable
disminucién), relajaria la presion sobre importaciones. Por otra parte, con un EEUU menos
dindmico, disminuiria el aporte de la maquila. Dentro de este marco global, cada pais tiene factores
propios gue inciden sobre su coyuntura. Asi, ha sido notable la desaceleracion de Costa Rica en
2000 (1.5%), tras dos afios de crecimiento al 8%; tal desaceleracion se debe, en parte, a que “nadie
puede esperar tener dos plantas de Intel entrando en produccion todos los afios”; pero también es
cierto que el ingreso nacional habia crecido, en 1999, mucho menos que el producto (las remesas al
exterior alcﬁﬁzaron 5 puntos de PIB) y que disminuyeron las exportaciones de la industria
electrénica.™ En 2001, la normalizacion y recuperacion de la produccién y exportaciones
electrénicas permitirian una tasa de crecimiento mayor, del orden de 3.5%, similar al promedio de
esta subregién.

3 Véase Juan Rafael Vargas y Olegario Sdenz, Country Report: Costa Rica, presentado en la Reunién del Proyecto LINK, Oslo, 2 al 6

de octubre de 2000, disponible en www.chass.utoronto.ca/link/.
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I\VV. Algunos factores que
condicionan el crecimiento
latinoamericano en 2001

a. Politica cambiaria, precios relativos y
tasas de interés

Las sucesivas crisis que agitaron al sistema financiero
internacional han mostrado la wvulnerabilidad de los paises
latinoamericanos, especialmente de aquellos que mas dependen de la
entrada de capitales y/o del refinanciamiento de sus deudas externas.
Estas crisis han repercutido en las politicas monetarias y cambiarias,
forzando en muchos paises a cambios en sus estrategias de control de
la inflacién,ﬁientras otros han podido y preferido mantener un “ancla
cambiaria”. *“El grafico 5 ilustra esta situacion.

Durante 1999 y 2000, el ritmo de la devaluacién ha sido mayor
al de la inflacion en Brasil, Chile, Colombia, Ecuador y Perd, mientras
gue fue menor en México y Venezuela. Estas disparidades significaron
cambios en los precios relativos, en favor de los bienes transables, en
el primer grupo de paises, y a los bienes y servicios no transables, en
el segundo. Un caso particular es el de Argentina: este pais mantuvo
su politica de paridad fija respecto del dolar, al tiempo que
experimentaba una deflacién de precios.

% Véase CEPAL, Division de Estadistica y Proyecciones Econémicas, Proyecciones latinoamericanas 1999-2000, LC/R.1946, 1 de
diciembre de 1999, pags. 23-29.
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Ahora bien, esta “devaluacion real” respecto del délar no se tradujo en una correccién de los
precios relativos en favor de los bienes transables, ya que los bienes cuyos precios disminuyeron
fueron precisamente ésos (grafico 6). La voluntad politica del gobierno que asumio a fines de 1999
en el sentido de lograr, mediante la negociacion, una disminucién significativa de los precios de los
servicios privatizados ha resultado hasta ahora infructuosa. Esta experiencia muestra la dificultad
de corregir los precios relativos a través de la deflacion.

Gréfico 5

AMERICA LATINA (8 PAiSES): EVOLUCION COMPARADA DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Y DEL TIPO DE CAMBIO CON EL DOLAR

(moneda nacional por US$, IPC mensual, Indices Junio 1997=100)

tipo de cambio

jun sep dic ma jun sep dic ma jun sep dic ma jun sep
97 r 98 r99 r 00

220 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -2
COLOMBIA
200 + - - - - - - - - - - o o o o o oo oo
180 tipo de cambio
—u—IPC
160 + - - - - - - - - - - - - - JS- - - - - - - - -
140 + - - - - - - - - NN L L L
120 + - -~ L - et O . o o - - - - - - - -
100 4" - - - - - - - - - o - o - o - o oo oo
80 L e e e L o e e e ML e
jun sep dic ma jun sep dic ma jun sep dic ma jun sep
97 r 98 ro99 ro 00

220 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VENEZUELA
200 4 - - - - - - - - - o o o o o oo oo
tipo de cambio
180
—u—IPC
160 4 - - - - - - - - - - =T Lo L Lo Lo

80

jun sep dic ma
97 r

TS
ARGENTINA
102 L - - - - - - o i - o - - — = - - o - o oo
100
L
96 tipo de cambio
——IPC
L
L
8
90— 80 T L o e e e e LA o e
jun sep dic ma jun sep dic ma jun sep dic ma jun sep jun ago oct dic feb abr jun ago oct dic feb abr jun ago oct dic feb abr jun ago oct
97 r 98 r 99 r 00 97 98 99 00

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, varios nameros.
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Gréfico 6

ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS SEGUN EL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, Y DE LOS PRECIOS DE LAS MANUFACTURAS,
SEGUN EL INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS, 1998-2000

(Indices, marzo de 1998=100)
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Fuente: Indec, Argentina.

El abandono de la defensa a ultranza del tipo de cambio mediante altas tasas de interés
significd un apoyo no despreciable a la recuperacion del grupo de paises que devaluaron, al serles
posible una disminucién significativa del nivel de esas tasas (grafico 7). Por otra parte, la
modificacion de los precios relativos en favor de los bienes transables dio pie a mejores
condiciones para las exportaciones y/o a una sustituciébn de importaciones de bienes
manufacturados, como lo hemos destacado en el caso de Brasil. En los paises que no devaluaron, o
en los que la depreciacion de la moneda fue menos répida que la inflacién, la situacién es
heterogénea: Argentina, como vimos, mantiene la paridad fija peso-doélar, lo que le significd
revaluarse respecto de muchas otras monedas, como el euro y el real; México siguié con su politica
de flotacion del peso (adoptada en 1995), y su apreciacion real obedece a una entrada significativa
de capitales; Venezuela mantiene una banda cambiaria que prevé una desvalorizacion continua
pero muy moderada del bolivar, que no ha tenido problema en mantener dada la expansion
extraordinaria de las exportaciones y el papel de Petréleos de Venezuela SA (PDVSA) en el
mercado cambiario. Asi, mientras que en Argentina se prolongaba la recesion, en los dos ultimos
paises la revaluacion se produce en un marco de elevada oferta de divisas, con factores expansivos
gue —al menos en el corto plazo— compensan con creces los problemas que pueden derivarse de la
estructura de precios relativos. Estos problemas pueden plantearse en el futuro con mas claridad en
un marco externo menos favorable, caracterizado por la desaceleracion de la economia de Estados
Unidos y la probable reduccion del precio del petréleo.
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Grafico 7
EVOLUCION DE TASAS DE INTERES SELECCIONADAS EN 8 PAISES DE AMERICA LATINA
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Fuente: Argentina: (1) Tasas interbancarias en pesos hasta 15 dias, (2) Tasas interbancarias a 30 dias
(BAIBOR), (3) Tasa activa de primera linea, Banco Central de la Republica Argentina; Brasil: (6) TBAN, (7)
SELIC, Banco Central do Brasil; Chile:(4) tasas de los Pagarés Descontables del Banco Central a 90 dias, (5)
Tasas medias de captacion, reajustables segun variacion de la UF, de 90 a 365 dias, Banco Central de Chile;
Ecuador: tasa de los bonos de estabilizacion monetaria que subasta el BCE a 84 o 91 dias, Banco Central de
Ecuador; México: tasa de los CETES a 28 dias, Banco de México; Peru: (8) Tasa de interés de los certificados de
deposito del BCRP a 4 semanas,(9) Tasa de los préstamos interbancarios, Banco Central de la Reserva de Pert;
Colombia: Tasa de los CDT's a 90 dias, promedio mensual, Banco de la Republica de Colombia; Venezuela:
Tasa promedio de operaciones activas de las instituciones financieras, Banco Central de Venezuela.

Durante el afio 2000, y para la mayoria de los paises de la region, las tasas de interés han
disminuido considerablemente con relacion a los altos niveles alcanzados durante fines de 1998 y
comienzos de 1999. No obstante, y a lo largo del afio, éstas se han mantenido relativamente
estables, o ligeramente por encima de los valores de inicio de afio, en gran parte influenciados por
la evolucion de las tasas de interés externas y la situacion de volatilidad que se vivié en los
mercados financieros internacionales. Estos factores condicionaron bajas adicionales de las tasas.
A esto se sumo la ya comentada evolucion de los spreads de los bonos soberanos de los paises
latinoamericanos, que si bien se encuentran en niveles inferiores a los mostrados durante 1998 y
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1999, como resultado de la crisis asiatica y de las moratorias rusa y ecuatoriana, desde mediados
del afio 2000 han mostrado un tendencia sostenida al alza, ya comentada (grafico 8).

Grafico 8
EVOLUCION DE LOS SPREADS PAGADOS POR BONOS EMITIDOS POR SEIS PAISES DE AMERICA
LATINA, EN PUNTOS BASICOS
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Fuente: Bloomberg.

b. Bajo dinamismo del crédito interno

Un factor comdn a varios paises latinoamericanos es el débil crecimiento del crédito interno
durante 2000. Esto se verifica en casos de paises que crecieron ese afio a tasas altas (como México)
0 no crecieron (como Argentina); en paises cuyos sistemas bancarios han atravesado en los Gltimos
afios serios problemas y presentan altos niveles de cartera en mora, como México, Brasil y
Argentina, y en paises cuyos sistemas bancarios son considerados sélidos y presentan bajos niveles
de cartera irregular, como Chile (véase el grafico 9)
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ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO:

Grafico 9
CREDITO REAL OTORGADO POR EL
SISTEMA FINANCIERO?
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Boletin Estadistico; Boletim do Banco Central do Brasil;

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile, Informacién Financiera; y Banco de México,
Indicadores Econémicos.

Nota: ? Saldos a fin de cada periodo, deflactados por los indices respectivos de precios mayoristas. En el caso

de Argentina y Brasil, se consideran Gnicamente los créditos al sector privado. Los datos estan expresados en
moneda nacional.

El débil crecimiento de los saldos de crédito en los Gltimos afios obedece a una combinacion

de factores. El principal de ellos es probablemente el crecimiento excesivamente rapido del crédito
de principios de los afios noventa, cuando los bancos canalizaron una parte importante del
financiamiento externo y las economias aumentaron su monetizacion con la reduccion de los ritmos
inflacionarios. Parte importante de ese crédito fue a financiar el gasto de las familias en consumo y
vivienda (gréafico 2), en tanto disminuia la proporcion dirigida a los sectores productores de bienes,
especialmente la industria. Es interesante notar que en el caso de Brasil, esta ultima tendencia se
revierte después de la devaluacion del real, lo que corrobora el efecto positivo de la nueva politica
cambiaria sobre la actividad industrial, que ha provocado cierta sustitucion de importaciones.
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Grafico 10

ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO: DISTRIBUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
POR ACTIVIDADES, 1990-2000
(en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Boletin Estadistico; Boletim do Banco Central do Brasil;
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile, Informacion Financiera; y Banco de México,
Indicadores Econémicos.

Ahora bien, la rapida expansion del crédito tendié a agotarse en Argentina y Chile, mientras
gue en México y Brasil dio lugar a una reduccion en términos reales, tras las crisis cambiarias de
1994-95 y principios de 1999, respectivamente. Pese a haber superado esas situaciones de crisis,
los sistemas bancarios encuentran serias dificultades para volver a aumentar los préstamos. La
rapida expansion previa de los préstamos seguida de una recesion econémica ha motivado que
muchas empresas y familias se hayan encontrado sobreendeudadas, lo que se refleja en elevados
porcentajes de cartera en mora en los balances bancarios (cuadro 2). Se estaria entonces ante una
situacién de “riesgo creciente” a la Kalecki, en la cual los prestatarios dejan de pedir prestado ya
gue podrian caer en insolverﬁa, y si no se moderan ellos, son los propios bancos los que dejan de
prestar por la misma razén. = Del lado de las familias, ese comportamiento se ve exacerbado por
los altos niveles de cesantia en Argentina y Chile. Asimismo, la entrada en todos estos paises de
bancos extranjeros (aprovechando en muchos casos la debilidad de los principales bancos
nacionales, publicos y privados) han mejorado la solvencia de una parte importante del sistema
financiero, pero ha significado un comportamiento mas adverso al riesgo por parte de los
banqueros, que prefieren limitar su exposicién hacia el sector privado (especialmente las familias y
las empresas de menor tamafio) y adquirir titulos publicos.

% Michal Kalecki, “The principle of increasing risk”, Economica, noviembre de 1937.
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En casos como el de México, a estos factores hay que agregar las politicas de
recapitalizacion de los bancos, que aln son necesarias pese a la masiva ayuda estatal, a través de la
compra de carteras incobrables. Pero llama la atencion la atonia de la oferta crediticia en paises con
la reputacién de tener sistemas bancarios solventes y bien capitalizados (al menos sus bancos mas
grandes), como Chile y Argentina. En Argentina, el incremento de las reservas internacionales que
existié hasta el tercer trimestre no provocé una expansion del crédito, pese a que segln el
mecanismo teodrico del “currency board” deberia haber llevado a una emision automatica. Esto
muestra una vez mas cuan relativo es el “ajuste automatico” que a veces se asocia al sistema de la
convertibilidad.

Cuadro 2

ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO: CARTERA IRREGULAR SOBRE LOS CREDITOS TOTALES
DEL SISTEMA FINANCIERO

(en porcentajes)

afines de 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Argentina 17.6 19.7 213 16.9 15.8 12.8 14.5 15.7
Brasil 6.6 7.3 13.7 14.7 13.8 9.5 8.5
Chile 0.8 1.0 0.9 1.0 1.0 15 1.7 1.8
México 4.9 6.8 10.1 9.2 125 11.0 9.7 8.7

Fuente: sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina, Informacion de Entidades Financieras; Boletim
do Banco Central do Brasil; Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile, Informacion
Financiera; y Banco de México, Indicadores Econémicos.
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Cuadro 3

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
tasa de crecimiento porcentual, millones de délares de 1995)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(Estimacion) (Proyeccién)
Argentina -2.8 5.5 8.1 3.9 -3.4 0.0 15
Bolivia 4.7 4.4 5.0 5.5 0.6 2.0 3.0
Brasil 4.2 2.7 3.3 0.2 0.9 3.9 43
Chile 10.6 7.4 7.4 3.9 -1.1 5.6 55
Colombia 5.2 21 34 0.5 -4.3 3.0 35
Costa Rica 4.0 0.3 5.8 8.0 8.0 1.3 3.5
Ecuador 2.3 2.0 34 0.4 -7.3 2.0 3.0
El Salvador 6.4 1.7 4.2 3.5 34 25 3.0
Guatemala 4.9 3.0 4.4 5.0 3.6 3.5 4.0
Honduras 4.1 3.6 5.1 2.9 -1.9 4.0 4.0
México -6.2 5.2 6.8 4.9 3.7 7.1 4.2
Nicaragua 4.3 4.8 5.1 4.1 7.0 5.5 4.5
Panamé 1.8 2.8 45 4.4 3.0 25 35
Paraguay 4.7 13 2.6 -0.4 0.5 15 1.0
Perd 8.6 25 6.7 -0.4 1.4 4.0 2.5
Rep. Dominicana 5.0 7.1 8.9 8.2 8.3 8.5 7.0
Uruguay -1.4 5.6 4.9 4.6 -3.2 -1.0 2.0
Venezuela 4.0 -0.2 6.4 0.2 -6.1 3.0 4.5
Total 11 3.7 5.3 2.3 0.3 4.0 3.8

Fuente: Division de Estadistica y Proyecciones Econémicas-CEPAL, 2000.
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Cuadro 4

AMERICA LATINA: COMERCIO EXTERIOR DE BIENES (FOB) Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE 1998-2001
(millones de délares corrientes)

1998 1999 2000 (Estimacion)
Exp. Imp. Balance | Balance Exp. Imp. Balance | Balance | Exp. Imp. Balance Balance
Bienes Cta. Cte. Bienes Cta. Cte. Bienes Cta. Cte.
Argentina 26434 29448 -3014 -14698 23315 24144 -829 -12155 26113 24385 1727 -10751
Bolivia 1104 1759 -655 -677 1051 1539 -488 -556 1204 1655 -451 -516
Brasil 51140 57733 -6593 -33616 48012 49218 -1206 -24996 55214 56035 -821 -21984
Chile 14830 17346 -2517 -4144 15616 13951 1664 -78 18426 16881 1545 -807
Colombia 11480 13930 -2450 -5162 12030 10255 1775 -1301 13835 11281 2554 -526
Costa Rica 5541 5937 -396 -494 6669 6053 616 -692 6002 6174 -172 -922
Ecuador 4203 5198 -995 -2169 4451 2786 1665 956 5074 3120 1954 1245
El Salvador 2452 3720 -1267 -84 2522 3827 -1305 -206 2901 4497 -1596 -256-
Guatemala 2848 4256 -1408 -998 2781 4181 -1400 -1015 3023 4557 -1534 -1074
Honduras 2093 2338 -245 -42 1849 2558 -709 -176 2163 2865 -702 -422
México 117460 125373 -7914 -15726 136391 141975 -5584 -14152 168443 174629 -6186 -17170
Nicaragua 642 1397 -755 -813 620 1700 -1080 -1086 707 1700 -993 -873
Panama 6350 7711 -1361 -1175 5300 6715 -1415 -1376 5671 7118 -1447 -1147
Paraguay 3652 3941 -289 -56 2707 3042 -335 -65 2355 2859 -504 -494
Peru 5757 8222 -2465 -3634 6113 6729 -616 -1817 6908 7301 -393 -1439
Rep. 4981 7597 -2617 -336 5137 8041 -2904 -429 5651 9488 -3838 -1288
Dominicana
Uruguay 2829 3601 =772 -476 2305 3172 -867 -603 2466 3331 -864 -568
Venezuela 17564 14816 2748 -2562 20819 13213 7606 3689 33519 15988 17531 13327
Total 281359 314323 -32964 -86861 297688 303099 -5411 -56057 359673 353864 5810 -45665
Fuente: Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémicas-CEPAL, 2000.
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Cuadro 4 (continuacion)
AMERICA LATINA: COMERCIO EXTERIOR DE BIENES (FOB) Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE 1998-2001
(millones de délares corrientes)

ey

2000 (Estimacién) 2001 (Proyeccion)
Exp. Imp. Balance Balance Exp. Imp. Balance Balance
Bienes Cta. Cte. Bienes Cta. Cte.
Argentina 26113 24385 1727 -10751 28463 25605 2858 -9917
Bolivia 1204 1655 -451 -516 1336 1754 -418 -567
Brasil 55214 56035 -821 -21984 62944 62759 185 -22007
Chile 18426 16881 1545 -807 20638 19075 1562 -938
Colombia 13835 11281 2554 -526 14803 12296 2507 -1068
Costa Rica 6002 6174 -172 -922 6362 6298 65 -597
Ecuador 5074 3120 1954 1245 5226 3432 1794 1087
El Salvador 2901 4497 -1596 -256 3249 4901 -1653 -260
Guatemala 3023 4557 -1534 -1074 3174 4922 -1748 -1240
Honduras 2163 2865 -702 -422 2401 3123 -722 -450
México 168443 174629 -6186 -17170 192025 200823 -8798 -19650
Nicaragua 707 1700 -993 -873 770 1802 -1032 -950
Panaméa 5671 7118 -1447 -1147 6011 7403 -1391 -1050
Paraguay 2355 2859 -504 -494 2449 2945 -496 -270
Peru 6908 7301 -393 -1439 7391 7593 -202 -1206
Rep. Dominicana 5651 9488 -3838 -1288 6046 10437 -4391 -1700
Uruguay 2466 3331 -864 -568 2664 3530 -867 -553
Venezuela 33519 15988 17531 13327 35195 17906 17288 12289
Total 359673 353864 5810 -45665 401147 396605 4543 -49046

Fuente: Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémicas-CEPAL, 2000.
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AMERICA LATINA:

Cuadro 5

COMERCIO EXTERIOR DE BIENES (FOB), TASAS DE CRECIMIENTO
(tasa de crecimiento porcentual, millones de délares corrientes)

1998 1999 2000 Estimacion 2001 Proyeccién
EXP IMP EXP IMP EXP IMP EXP IMP

Argentina 0.0 3.1 -11.8 -18.0 12.0 1.0 9.0 5.0
Bolivia -5.4 7.0 -4.8 -12.5 14.5 7.5 11.0 6.0
Brasil -3.8 -3.5 -6.1 -14.7 15.0 13.9 14.0 12.0
Chile -11.0 -4.8 5.3 -19.6 18.0 21.0 12.0 13.0
Colombia -4.8 -5.7 4.8 -26.4 15.0 10.0 7.0 9.0
Costa Rica 27.4 29.5 20.4 2.0 -10.0 2.0 6.0 2.0
Ecuador -20.2 11.4 5.9 -46.4 14.0 12.0 3.0 10.0
El Salvador 15 5.6 2.9 2.9 15.0 17.5 12.0 9.0
Guatemala 9.4 20.1 -2.4 -1.8 8.7 9.0 5.0 8.0
Honduras 13.8 14.7 -11.7 9.4 17.0 12.0 11.0 9.0
México 6.4 14.2 16.1 13.2 235 23.0 14.0 15.0
Nicaragua -6.5 5.1 -3.5 21.7 14.0 0.0 9.0 6.0
Panaméa -4.6 4.8 -16.5 -12.9 7.0 6.0 6.0 4.0
Paraguay -8.2 -5.9 -25.9 -22.8 -13.0 -6.0 4.0 3.0
Perd -15.7 -3.9 6.2 -18.2 13.0 8.5 7.0 4.0
Rep. 8.0 15.0 3.1 5.8 10.0 18.0 7.0 10.0
Dominicana

Uruguay 3.8 3.0 -18.5 -11.9 7.0 5.0 8.0 6.0
Venezuela -25.9 8.3 18.5 -10.8 61.0 21.0 5.0 12.0
Total -1.5 6.0 5.8 -3.6 20.8 16.7 11.5 12.1

Fuente: Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémicas-CEPAL, 2000.
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Cuadro 6

AMERICA LATINA: INFLACION ANUAL

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Est.

Argentina 84.0 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.6 -1.9 -0.5
Bolivia 14.5 10.5 9.3 8.5 12.6 7.9 3.7 4.4 3.1 4.0
Brasil 475.8 1149.1 2489.1 929.3 22.0 9.1 4.3 25 8.9 6.5
Chile 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5
Colombia 26.8 25.1 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.2 9.0
Costa Rica 25.3 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.1 10.0
Ecuador 49.0 60.2 31.0 254 22.8 25.6 30.6 43.4 62.6 91.0
El Salvador 9.8 19.9 12.1 8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.0 2.5
Guatemala 10.2 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 54 7.5
Honduras 214 6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.7 15.6 10.9 11.0
México 18.6 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 10.0
Nicaragua 865.6 35 19.5 14.4 11.1 12.1 7.3 18.5 9.5 11.0
Panama 1.6 1.6 0.1 1.3 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.4 1.5
Paraguay 11.8 17.8 204 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 55 12.0
Pert 139.2 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7 45
Rep. 7.9 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 4.0 5.0
Dominicana

Uruguay 81.3 59.0 52.9 44.1 354 24.3 15.2 8.6 4.2 5.0
Venezuela 31.0 31.9 45.9 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.2 15.0
Total 203.4 424.7 898.3 340.9 25.9 18.6 10.3 10.3 9.8 9.5

Fuente: Division de Estadistica y Proyecciones Econémicas-CEPAL, 2000.
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Grafico 11

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO DESESTACIONALIZADO

(Indices base 1995=100)
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Fuente: Division de Estadistica y Proyecciones Econdmicas, 2000.
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