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Resumen

En el afio 2000 continud la recuperacién econémica de las economias de Amé-
rica Latinay el Caribe que habia comenzado en el Ultimo trimestre de 1998. En parti-
cular, debido al comportamiento de las dos economias mas grandes de la region, el
PIB de ésta creci6 a una tasa media anual del 4% en 2000, cifra superior a |la tasa de
crecimiento del 2,3% registrada en 1998 y a la de sélo un 0,3% registrada en 1999.
En 2000, las tendencias del crecimiento difirieron de la modalidad registrada en los
dos afios anteriores, caracterizada por una marcada diferenciacion entre | os paises de
las partes septentrional y meridional de la region. En 1998 y 1999, América del Sur
se vio gravemente afectada por la crisis financiera internacional, en tanto que Méxi-
co, América Central y el Caribe se beneficiaron del rapido crecimiento del mercado
de los Estados Unidos. Por otra parte, en el 2000 todos los paises registraron tasas de
crecimiento positivas, a excepcion de la Argentina y el Uruguay. Las tasas mas ele-
vadas se registraron en la Republica Dominicana, México, Belice, Chiley Cuba.

En 2000 las tendencias de la economia internacional, que siempre son factores
determinantes del desempefio econdmico de América Latinay el Caribe, fueron va-
riadas. Las elevadas tasas de crecimiento internacional impulsaron las exportaciones
de la region. Las tendencias de los precios de los productos basicos fueron irregula-
res: los precios del petrdleo subieron un 60%, los de los minerales un 8% y los de al-
gunos productos agricolas (especialmente el café), descendieron. La situacion finan-
ciera internacional también fue bastante compleja. A excepcion de la inversion ex-
tranjera directa, tanto la liquidez como las condiciones financieras en la region estu-
vieron muy restringidas. Ademas, el volumen y los precios en los mercados financie-
ros internacionales fueron muy inestables, en parte debido a las marcadas fluctuacio-
nes de |os mercados de valores de |los Estados Unidos.
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Las exportaciones de mercancias y servicios aumentaron un 19% en valor, en
tanto las importaciones subieron un 17%. No obstante, las tendencias en Venezuela,
el exportador de petréleo mas importante de la regién, influyeron considerablemente
en las cifras de toda la regién. Por gjemplo, si se incluye a Venezuela en €l total de la
region, el déficit de la balanza comercial se reduce de 19.000 millones de dolares en
1999 a 13.000 millones de délares en 2000, pero si se excluye, €l déficit aumenta de
26.000 millones a 28.000 millones de ddlares. En la cuenta corriente se registra el
mismo patron: el déficit disminuye de 53.000 a 48.000 millones de ddlares si se in-
cluye a Venezuela, pero sube de 58.000 millones a 62.000 millones de dolares si no
se laincluye.

El total de los ingresos de capitales en la region se estima en unos 52.000 mi-
Ilones de délares (59.000 millones de ddlares sin Venezuela), en comparacion con
40.000 millones en 1999. El aumento regional obedece principalmente a un aumento
de los ingresos de capital en el Brasil que contrarresta sobradamente la declinacion
en los ingresos de la Argentina y las salidas de capital de Venezuela. La inversién
extranjera directa sigue siendo la fuente principal de ingresos de capital. La emision
de bonos se utilizo casi en su totalidad para refinanciar las obligaciones de deudas
por vencer, en tanto que los préstamos bancarios y las inversiones en los mercados de
cambio locales contribuyeron escasamente al total de los ingresos de capital. El vo-
lumen de las emisiones de bonos fue muy inestable, pero el grueso de esas operacio-
nes se hizo en el primer trimestre o en julio. El tipo de interés medio en los ocho
primeros meses, de un 11,5%, fue bastante elevado pero luego subié aln mas, lle-
gando a un 13% a fines de afio. En algunos paises, en particular en la Argentina, se
registraron tipos de interés aiin mas elevados.

La politica macroeconémica no tuvo mayores altibajos a medida que avanzaba
el afo, especialmente en los paises que permitieron que sus monedas flotaran libre-
mente. En general, debido a ese nuevo enfoque la politica monetaria fue mas flexible
y se impusieron politicas fiscales menos restrictivas. De hecho, el déficit fiscal de
los paises descendi6, en promedio, de un 3,1% del PIB en 1999, a un 2,4% en
2000, gracias a que €l ingreso aumenté mas rapidamente que el gasto. La oferta mo-
netaria se recuperd parcialmente de su descenso de 1999 y los tipos de interés baja-
ron levemente, pero eso no se tradujo en una tasa més alta de la expansién del cré-
dito porque los bancos habian adoptado una actitud de cautela; hasta ahora no ha
repuntado la demanda interna. La mayoria de las monedas de los paises se deva-
luaron en términos reales, pero, en general, el descenso fue leve (de un 1,5% como
promedio).

Los precios al consumidor mejoraron con respecto al patron, ya favorable, de
los cuatro afios anteriores, con un promedio regional de un 8,8% durante el periodo
de 12 meses que finalizé en diciembre de 2000. Aun mas, mas del 80% de los paises
respecto de los que se dispone de estadisticas, registraron tasas de inflacion de un
solo digito en ese periodo. Aunque algunos paises experimentaron un pequefio au-
mento de las presiones inflacionarias debido, entre otros factores, al incremento de
los precios del petréleo, ello no significo una pérdida de control durante el proceso.
La inflacion siguié disminuyendo en Venezuela y, aunque los precios aumentaron
considerablemente a comienzos del afio en el Ecuador, la politica de dolarizacién que
adopto el pais permitio que posteriormente fuera descendiendo la tasa de inflacion.
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Los problemas mas graves de la region siguen siendo los del mercado de tra-
bajo. Aunque el repunte en el crecimiento del PIB en 2000 aumentd levemente los
niveles de empleo, no ha sido suficiente para reducir las tasas de desempleo, que han
permanecido cerca de los niveles més altos jamas registrados en la regién (de alrede-
dor de un 9%). Es posible que ello se deba, entre otras cosas, a los esfuerzos cons-
tantes de las empresas para aumentar su productividad y que hacen que se creen me-
nos puestos de trabajo, aunque haya aumentado el crecimiento. Otro factor podria te-
ner que ver con la composicién sectorial de esa tendencia. En varios paises en los
gue las tasas de crecimiento fueron considerablemente mas elevadas que el afio ante-
rior, no se registraron los aumentos de empleo correspondientes debido a que el cre-
cimiento se concentré en los sectores de gran densidad de capital (y, con frecuencia,
de productos de exportacion). Esta situacién también esta vinculada al desfase de la
demanda interna, dado que son las pequefias y medianas empresas que operan en el
mercado interno las que crean la mayoria de los puestos de trabajo. Mientras tanto,
los salarios aumentaron levemente en un 1,5%, como promedio, en los diez paises
gue proporcionaron informacion al respecto.

Se prevé que las economias de América Latina seguiran recuperandose en 2001,
aungue a un ritmo un poco mas lento (alrededor de un 3,3%) ya que, debido al en-
friamiento de la economia de los Estados Unidos y las dificultades de la del Japon,
los prondsticos para la economia internacional no son tan halagliefios como en
€l 2000. De los paises mas grandes, es probable que México crezca mas lentamente
gue en 2000, en tanto que en el Brasil se podriaregistrar una tasa de crecimiento algo
mas alta. Las cifras generales indican que el ciclo econdmico que estd comenzando
sera mas débil que los dos ciclos del decenio de 1990, lo que podria dar paso a una
tendencia de crecimiento a largo plazo de entre un 3,5 y un 4%. Como se ha sefialado
anteriormente, cabe la posibilidad de que las tasas de crecimiento de las economias
no sean suficientemente altas para mejorar significativamente el comportamiento de
los mercados de trabajo de laregion, por lo que muchos paises deberan aplicar politi-
cas especiales para abordar el problema.
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Comportamiento de la economiainterna

1. En general, en 2000 la regién tuvo un rendimiento econémico favorable, en
comparacién con el rendimiento bastante bajo registrado el afio anterior. En la ma-
yoria de los paises, la inflacién se mantuvo en los niveles bajos alcanzados en los
Ultimos afios. La creacion de puestos de trabajo aumentd levemente, pero no lo sufi-
ciente parareducir el desempleo. La perspectiva para 2001 es que €l crecimiento se-
rd un poco mas lento que en 2000 (véase el cuadro 1).

Cuadro 1
AméricaLatinay el Caribe: principalesindicadores econémicos

1998 1999 2000%

Actividad econémicay precios Tasas de crecimiento anual

Producto interno bruto 2,3 0,3 4,0
Producto interno bruto per cépita 0,6 -1,3 2,4
Precios al consumidor 10,3 9,5 8,8
Relacion de intercambio -5,8 0,4 3,8

Porcentajes

Desempleo evidente en las zonas urbanas 8,1 8,7 8,5

Equilibrio fiscal/PIB® -2,5 -3,1 2,3

Sector externo Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 326 342 407

Importaciones de bienes y servicios 379 361 421

Saldo de bienes -33 -4 4

Saldo de servicios -19 -15 -17

Saldo de |la cuenta de ingresos -51 -53 -55

Saldo de cuenta corriente -87 -53 -48

Saldo de cuenta de capital y financiera 70 40 52

Balanza global -17 -13 4

Transferencia neta de recursos 27 -6 -2

Fuente: CEPAL.
& Estimaciones preliminares.
® Promedio simple.

Reactivaciéon moderada del PIB regional

2. Seestimaque en América Latinay el Caribe la actividad econémica aumenté
en un 4% en 2000, lo que permitid que la regién terminara el decenio con una tasa
de crecimiento anual media del 3,3% (véase el cuadro 2). La reactivacién observada
en 2000 fue marcada en comparacién con el crecimiento casi cero registrado en la
regiéon en 1999 y con la deslucida tasa de expansién de 1998, pese a que los resulta-
dos del afio fueron inferiores a la cifra de 1997, que reflejé uno de los mejores re-
sultados de laregidn en los 25 Gltimos afios. Se estima que en 2000 el PIB per capita
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ascendié un 2,4%, con un rendimiento acumulativo de casi el 17% en el decenio
de 1990.

3. En 2000 el crecimiento de la regién fue impulsado por las exportaciones, pero
también contribuyeron positivamente a él el consumo y las inversiones. No obstante,
una parte del aumento en la demanda total se desvié al sector externo, como lo de-
muestra la expansion de las importaciones. Sin embargo, las malas condiciones eco-
némicas experimentadas por la region desde fines de 1997 no han desaparecido
completamente, dado que la mayoria de los paises recibe una insuficiente financia-
cion externa. Los paises exportadores de petréleo se beneficiaron del considerable
aumento de los precios de los hidrocarburos en el mercado internacional; ello dio un
nuevo impulso ala ya boyante economia de México y, lo que es ain mas importante,
contrarresto los factores de recesion que venian afectando considerablemente a las
economias de Colombia, el Ecuador y Venezuela. En cambio, los paises no exporta-
dores de petréleo vieron empeorar sus relaciones de intercambio, lo que obstaculizé
Su recuperacion.

4.  Gran parte de la reactivacion general de la region obedecio, debido al tamafio
de sus economias, al enérgico crecimiento ocurrido en México y a la expansion, mas
moderada, registrada en el Brasil, ya que los demas paises, considerados en conjun-
to, crecieron solamente un 2,2%. Se observaron menos diferencias que el afio ante-
rior entre las tendencias en los paises del norte y el sur de la region, a pesar de que
las dos economias de crecimiento mas rapido seguian estando en la parte septentrio-
nal. La Republica Dominicana tuvo la tasa de crecimiento mas elevada (de casi un
8%) de todos los paises y, de esa forma mantuvo la tendencia ascendente que habia
tenido durante todo el decenio de 1990. México también avanzd, alcanzando un 7%,
con lo que consolidé la tasa de crecimiento que habia registrado desde 1996 gracias
a sus exportaciones al mercado de América del Norte. El rendimiento de Nicaragua
también fue muy bueno, y Honduras se recuper6 de la marcada reduccion de su nivel
de actividades econdmicas que habia experimentado de resultas del Huracan Mitch.
L os demas paises de América Central y el Caribe registraron avances mas modera-
dos.

5.  Enlos paises de Américadel Sur el nivel de actividad econémica repunté de su
caidaacasi el 1% en 1999 y registro un aumento del 3% en 2000. El Brasil tuvo un
crecimiento del 4,2%; uno de los aconteci mientos mas sobresalientes al respecto fue
la reactivacion del sector manufacturero, que habia decaido en los dos afios anterio-
res. En Colombia, el Ecuador y Venezuela, el PIB se recuper6 de la caida de 1999,
pero no se pudo lograr mucho maés, en cambio, el vuelco registrado en Chile fue
particularmente significativo. La economia de la Argentina se estanco debido a una
nueva disminucion de las inversiones, que, en general, anul6 los pequefios aumentos
observados en el volumen de consumo de |las exportaciones; por ultimo, la actividad
econdmica en el Uruguay decay6 debido a condiciones externas adversas.

Pequefios aumentos del ahorroy lasinversiones

6. En 2000 aumentaron las inversiones tras haber caido vertiginosamente en
1999. Se registré una tasa media de crecimiento del 4,2% en la inversion bruta de
capital fijo, en tanto que la tasa media del total de las inversiones (inversion bruta de
capital fijo mas los cambios de los valores bursétiles) llego a 5,5%, cifra cercana a
la tasa media de crecimiento del 5% correspondiente a todo el decenio de 1990. Sin
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embargo, al representar el 22% del PIB, el total de la corriente de inversiones en
2000 fue muy inferior al de 1998 (24%). El ahorro interno aumenté pero el externo
cay6 al 2,5% del PIB regional.

7.  No obstante, las cifras globales de la inversion encubren las diferencias que
pueden observarse en el rendimiento de los sectores internos y externos de los dis-
tintos paises. Los paises de la region se pueden agrupar en tres categorias, a saber:

a) Paises en que ha habido un crecimiento rapido de la inversion total (por
sobre el promedio regional): Colombia, Republica Dominicana, Honduras y M éxico.
Este grupo de paises tuvo tasas de crecimiento econdmico de mas del 6% en 2000,
lo ininterrumpido de su expansion parece haber obedecido a un aumento de la
inversion;

b)  Paises en que ha habido un crecimiento moderado de la inversion (entre O
y el promedio regional): Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, El Salvador, Haiti, Perd y
Venezuela. Este grupo habia registrado tasas de crecimiento econémico sin variacio-
nes o bajos en 1999, por lo que pudo impulsar su crecimiento recurriendo a su capa-
cidad no utilizada;

c) Paises en que ha habido un crecimiento negativo de la inversion: Argen-
tina, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Panamd, Paraguay y Uruguay. Esta catego-
ria tiene dos subgrupos, a saber: los paises de América del Sur cuyo desempefio
econdmico se ha visto limitado; y los paises de América Central cuyas economias
han tenido un comportamiento normal. Los bajos niveles de inversién en estos Ulti-
mos obedecen a circunstancias especificas, como los muy elevados niveles de inver-
sion necesarios en los afios anteriores debido a desastres naturales (como en el caso
de Guatemala) y el bajo nivel de inversion extranjera directa (por ejemplo, Costa
Rica).

Lainflacion siguio siendo baja

8.  Se estima que en 2000 la tasa media de inflacion de la region fue de alrededor
del 9%, es decir, levemente inferior a la registrada en los tres afios anteriores. De
hecho, en 17 de los 22 paises la inflacion fue de menos del 10% vy, en la mayoria de
ellos, la tasa descendio o permaneci6 baja. El Ecuador fue el Unico pais con una in-
flacion marcadamente mas elevada, y donde, debido a la inflacién repentina de co-
mienzos del afo, la tasa del 60% registrada en 1999 llegdé a un 97% en 2000. En va-
rios otros paises (Bolivia, Chile, El Salvador, Paraguay, Uruguay) se registraron le-
ves aumentos de ya bajas tasas de inflacion, principalmente como resultado de los
aumentos del precio del petréleo. Los ajustes de los tipos de cambios realizados en
diversos paises de la region en los dos Ultimos afios no repercutieron mayormente en
lainflacién a pesar de lareactivacion de la produccién en el afio 2000.

9. EnlaArgentina, una vez mas el pais que obtuvo los mejores resultados, hubo
una nueva caida de los precios al consumidor, Barbados y Panama se ubicaron en
segundo lugar con sus habituales tasas bajas de entre un 1% y un 2%. Otros seis pai-
ses (Bolivia, Chile, El Salvador, Guatemala, Pertd, Trinidad y Tabago) también re-
gistraron tasas inferiores al 5%. Aunque en el afio 2000 la inflacion aumento en casi
todos esos paises, es evidente que se esta consolidando el proceso de estabilizacion
en todos ellos y que en los Ultimos afios se han hecho progresos considerables.
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10. Varios paises lograron mejoras sorprendentes en esta esfera. EI Uruguay, que
hasta hacia muy poco habia experimentado una inflacién elevada, registro una tasa
de menos del 4% en 1999, y el leve aumento observado en 2000 no puso en peligro
en absoluto los avances logrados en el proceso de estabilizacion. En 2000, la tasa de
inflacién en Colombia (8,8%) fue la mas baja en 30 afios. M éxico también progreso,
ya que registré una inflacion de un solo digito por primera vez en cinco afios. El
mismo afio, el Brasil tuvo una tasa baja de aumento de precios, a pesar de la consi-
derable devaluacion de 1999 y la consiguiente reactivacion de su economia. Vene-
zuela redujo su tasa de inflacion del 20% al 14%, si bien esta Ultima cifra seguia
siendo elevada habida cuenta de la situacion actual de laregion.

11. Lasituacion reinante en el Ecuador era bastante compleja. La grave crisis eco-
némicay financiera por la que atravesaba ese pais habia producido un aumento de la
inflacién en el primer trimestre del afo; posteriormente la decision de dolarizar la
economia habia dado lugar a un marcado descenso de la tasa mensual de inflacion.

L a reactivacion del crecimiento estimul6 el mercado de trabajo

12. Larecuperacion econdmica de la region no trajo aparejada una mejora impor-
tante del mercado de trabajo. La tasa de empleo aumentd levemente (del 52,7% al
53,2%) en un grupo de 10 paises, pero aun asi sélo superaba, en los 10 ultimos afios,
la del afo anterior, que habia sido la mas baja de ese periodo. Aun mas, habida
cuenta de que, junto con la reactivacion se produjo un aumento de la oferta de tra-
bajo, el desempleo apenas cambid y registré una tasa estimada del 8,5% todo el afio,
en comparacion con el 8,7% registrado en 1999, y ambos niveles han sido los méas
altos de la historia. No obstante, el hecho de que el crecimiento econémico no haya
repercutido sensiblemente en el desempleo en 2000 no es un fenémeno nuevo.

13. En consonancia con €l lento ritmo de creacién de puestos de trabajo de la re-
gion, en la mayoria de los paises los salarios medios reales no registraron mejoras
significativas, si bien en algunos casos los niveles de salarios se beneficiaron de las
reducciones de la inflacion y los aumentos de productividad. Como resultado de
ello, el nivel medio de los salarios en los 10 paises que proporcionaron informacion
sobre los salarios reales del sector estructurado aument6 en un 1,4%.

14. Los escasos progresos de laregion en relacion con el empleo y los salarios fue
un resultado neto de tendencias muy variadas registradas en diferentes economias.
Los paises se pueden dividir en tres grupos con arreglo a este criterio. El primer
grupo esta integrado por paises cuyas tasas de crecimiento bastante elevadas reper-
cutieron favorablemente en los indicadores de trabajo. En México, el empleo man-
tuvo la tendencia ascendente iniciada cuando el pais se recuperd de la crisis de
1994-1995. Gracias a ello, el desempleo evidente continué descendiendo, a pesar del
aumento de la oferta de trabajo. La mayoria de las mejoras obedecieron a un au-
mento del trabajo asalariado como proporcién del empleo total, especialmente en las
empresas grandes y medianas. Gracias a una demanda de mano de obra mas firme y
un descenso de la inflacion aumentaron en un 6% los salarios reales del sector es-
tructurado (la mayor alza registrada desde la crisis), pero no hubo cambios en el sa-
lario real minimo. No obstante, salarios reales medios siguen siendo inferiores en un
15% alos niveles de 1994.
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15. El Brasil registroé su primer aumento del empleo desde 1995. No obstante, co-
mo la tasa de participacion también aument6, durante la mayor parte del afio su re-
percusion en los niveles de desempleo fue limitada. EI desempleo bajé significati-
vamente tan s6lo en los Gltimos meses. El considerable aumento del empleo (de un
4,3% entre agosto de 1999 y agosto de 2000) en las seis zonas metropolitanas prin-
cipales del pais se concentrd en ocupaciones que no estan comprendidas en las leyes
sociales y laborales. También aumento el empleo asalariado del sector estructurado:
el empleo en el sector manufacturero estructurado subié en un 3,9% entre diciembre
de 1999 y diciembre de 2000, tras haber caido casi un 25% entre 1990 y 1999. Los
salarios reales medios del afio cayeron levemente (aunque menos que el afio ante-
rior), pero a partir de abril el salario minimo real registr6 un aumento nominal de
un 11%.

16. Laeconomia de Nicaragua se expandio rapidamente, aunque menos que el afo
anterior, lo que contribuyé a reducir el desempleo y a aumentar los salarios. En la
Republica Dominicana, la elevada tasa de crecimiento del PIB, debida en parte al
dinamismo de las actividades de gran densidad de mano de obra como las del sector
manufacturero, el turismo y la construccion, aumenté marcadamente la tasa de em-
pleo pero no redujo mayormente el desempleo porque las perspectivas favorables de
la economia del pais alentaron a un nimero mayor de personas a ingresar al mercado
de trabgjo.

17. El segundo grupo de paises tuvo un mejor rendimiento macroecondémico que
en 1999, pero no hubo mejoras significativas en los niveles de empleo o desempleo.
La demanda de mano de obra sigui6 siendo débil en esos paises debido a una com-
binacién de factores, a saber: la concentracion del crecimiento econémico en activi-
dades de baja densidad de mano de obra, la precariedad de los sectores que por lo
regular generaban un nimero elevado de puestos de trabajo (como la construccion y
las pequefias empresas), los retrasos de contratacién, caracteristica tipica de las ul-
timas etapas de las crisis econémicas y la reaccion de muchas empresas a adversas
condiciones de competencia, incluidos esfuerzos especiales para estimular la pro-
ductividad reduciendo el personal.

18. En consecuencia, los niveles de empleo descendieron en varios paises, inclui-
dos Chile y Venezuela, a pesar de haber logrado tasas marcadamente mas eleva-
das de crecimiento econémico que en 1999. No obstante en esos dos paises bajo li-
geramente el nivel medio de desempleo anual, debido a que parte de la poblacion
economicamente activa se retiré del mercado de trabajo con lo que descendio |a tasa
de participacion.

19. En cambio el nivel de empleo en Colombia aumentd aunque, una vez mas, la
demanda de mano de obra fue baja y los nuevos puestos de trabajo se concentraron
en el sector no estructurado. Ademas, como también aumenté |la oferta de trabajo, no
se observaron mejoras en las tasas de desempleo. Con respecto al Peru se dispone de
pocas estadisticas, pero los datos indican que la creacion de puestos de trabajo en las
zonas urbanas fue muy lenta, a pesar del repunte del crecimiento. Ello, a su vez, re-
percutio en el nivel de desempleo en leve alzay en los estancados salarios reales. El
Ecuador también se encuentra en este grupo, dado que, aunque los niveles de em-
pleo y desempleo mejoraron ligeramente, la moderada recuperacion de su economia
no fue suficientemente enérgica para estimular la demanda de mano de obra, por lo
gue los nuevos puestos de trabajo se concentraron en el sector no estructurado, y los
salarios reales descendieron nuevamente.
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20. El tercer grupo esta integrado por paises en que el escaso crecimiento econoé-
mico se reflejé en menos empleos, mas desempleo y salarios estacionarios. Los pai-
ses que integran este grupo son la Argentinay el Uruguay, junto con Boliviay el Pa-
raguay (paises que hasta la fecha tienen poca informacion sobre las tendencias del
trabajo en 2000), y Costa Rica. En la Argentina, a partir del tercer trimestre, ha-
bia descendido el empleo en el sector estructurado, especialmente en los sectores de
la construccion, el comercio, la agriculturay algunas esferas del sector manufacture-
ro, pero habia aumentado ligeramente en el sector financiero y el de bienes raices.
En Costa Rica, la marcada desaceleracion del crecimiento econdémico se tradujo en
niveles mas bajos de empleo y, en particular, en un estancamiento del empleo en el
sector estructurado. Como resultado de ello, la contraccion del desempleo eviden-
te fue imputable en su totalidad a una tasa menor de participacion de la fuerza de
trabajo.

Politica macroeconémica

21. Después de dos afios de crisis, la politica macroeconémica en la region pre-
senta un perfil cualitativo diferente. Ello es asi especialmente en |os paises que han
permitido tipos de cambios flotantes, régimen que les permite responder de manera
mas pragmatica a | os hechos a medida que se presentan. Estos cambios han obedeci-
do al descenso de la inflacién en toda la region y a una mayor credibilidad lograda
por los encargados de formular las politicas macroecondmicas en la consolidacién
de la estabilidad en materia de inflacion y de déficit fiscal.

22. En €l afio 2000, en la mayoria de los paises en que habia habido una marcada
desaceleracion de la actividad econémica en 1999 se formularon politicas macroe-
condémicas en que influyeron tres fuerzas principales, a saber: a) una disposicion a
adoptar las medidas necesarias para reducir los mas elevados déficit fiscales hereda-
dos del afio anterior; b) el deseo, siempre y cuando lo permitieran el régimen de tipo
de cambio, de dar una mayor flexibilidad a la politica monetaria para que respaldara
la reactivacion de la economia sin sacrificar la estabilidad de los precios; c) la nece-
sidad de hacer frente a los vaivenes de los mercados financieros internacionales.
Este marco normativo, de por si bastante complejo, se complicé ain mas debido
al considerable aumento del precio de los combustibles y a sus repercusiones en la
inflaciéon.

Reduccién del déficit fiscal

23.  Un entorno econdémico mas propicio y una politica fiscal mas austera ayudaron
a laregion a reducir su déficit fiscal medio al 2,3% del PIB tras haber alcanzado
mas del 3% del PIB en 1999, el porcentaje mas elevado del decenio. Diversos facto-
res externos, como el aumento del precio del petréleo, y ciertos elementos ciclicos,
como un mayor dinamismo econdémico, intensificaron la repercusion de las politicas
de ajuste encaminadas a reducir el déficit fiscal. Varias de esas politicas de ajuste
estuvieron vinculadas a acuerdos alcanzados con el Fondo Monetario Internacional
(FM1), o aleyes de rendicion de cuentas en el ambito fiscal aprobadas en los dos Ul-
timos afos.

24. No obstante, esas mejoras no se observaron en todos los paises. De hecho, en
mas del 50% de ellos, el déficit, en realidad, aumenté. Las dos razones principales
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de este resultado negativo fueron el costo de las politicas disefiadas especial mente
para reactivar la economia 'y mejorar los servicios sociales publicos, y la reduccion
de los ingresos que acarred en algunos paises la disminucion de la actividad econ6-
mica. Sin embargo, en los paises en que el déficit aumentd, el incremento medio fue
del 0,5% del PIB, en tanto que en los paises que mejoraron sus cuentas (especial-
mente el Brasil, Colombia, el Ecuador y Venezuela) la mejoria fue el equivalente del
2% del PIB, con lo cual aument6 el promedio regional.

25. La recuperacion de los ingresos publicos fue particularmente sélida en los
principales paises exportadores de petroleo (Colombia, Ecuador, México, Venezue-
la), debido al aumento de los precios internacionales del petréleo crudo. En los pai-
ses importadores de petréleo, este aumento de precios tuvo diversos efectos en los
ingresos del sector publico. En la mayoria de los casos, los efectos fueron positivos,
al producirse superavit para las refinerias y los distribuidores estatales de petroleo.
No obstante, en los casos en que se bajaron los aranceles para contrarrestar el au-
mento de los precios del crudo y, de esa forma, paliar sus efectos en los precios in-
ternos, los ingresos fiscales se redujeron, debido a la disminucion de los ingresos
arancelarios (por ejemplo, en la Republica Dominicanay Honduras).

26. El mayor ritmo de la actividad econémica y, en particular, el aumento de los
niveles de consumo estimularon los ingresos indirectos. La reactivacion econémica
también repercutid positivamente en los ingresos impositivos directos, lo que real zo
el efecto de los esfuerzos de las autoridades fiscales para reducir la evasion de los
impuestos de ese tipo. La tendencia alcista a nivel regional contrarresto la disminu-
cion de los ingresos registrada en algunos paises (Guatemala, Nicaragua y Uruguay,
entre otros).

27. Se frend el gasto publico, en parte debido a los limites expresos de gastos in-
troducidos en virtud de leyes de responsabilidad fiscal, la aplicacién de calendarios
de reduccion del déficit o acuerdos concertados con el FMI.

28. En su mayoria, los gobiernos que lograron reducir el gasto lo hicieron a costa
de inversiones de capital. En la configuracién del gasto actual, la baja de los tipos de
interés interno y la relativa estabilidad de las monedas de la region han ayudado a
aliviar la carga del servicio de la deuda. Se observé una presién ascendente en el
gasto principal mente en los sectores social es (especialmente la atencion de la salud,
la seguridad social y la educacion), como resultado de aumentos de salarios o pro-
yectos de infraestructura y de servicios. Varios paises (incluida Bolivia) también pu-
sieron en marcha campafias de reactivacion para tratar de sacar a sus economias del
estancamiento observado en 1999.

Continua la readaptacion de los mercados de divisas, pero en un
entorno de mayor calma

29. En el afio 2000, los mercados de divisas de la regién fueron mas estables, tras
los gjustes, a veces violentos, de que se habia hecho objeto a algunas monedas y re-
gimenes de tipos de cambio en 1999. La tendencia predominante en América Latina
siguié siendo la de recurrir a devaluaciones reales (con un promedio por pais
del 1,5%), pero de forma mucho mas gradual que en 1999 (un 4%), dado que los
ajustes de los tipos de cambio comenzaron a perder impulso en el primer trimestre
de 2000 y la tasa de amortizacién se fue reduciendo progresivamente hasta desapa-
recer del todo afines de afio. No obstante, en el curso del afio hubo ocasiones en que
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los agentes econdmicos se inquietaron, principalmente como resultado de los au-
mentos sucesivos de |os tipos de interés en los mercados internacionales y una ma-
yor impresion de riesgo en relacién con la deuda de los propios paises; en algunos
paises, estas circunstancias se vieron agravadas por factores internos (en su mayoria
no econdmicos).

30. No obstante, 1os promedios regionales encubren diferencias importantes. Por
ejemplo, algunos paises del Caribe (especialmente Haiti) experimentaron devalua-
ciones bastante vertiginosas, y en Jamaica se invirtio la valorizacion de la moneda,
tendencia que habia durado muchos afios. Las monedas de las dos economias mas
grandes de la region, el Brasil y México, fueron objeto de revaluaciones nominales
que se tradujeron en una valorizacion real de casi aproximadamente un 7%. La
fluctuacién vertiginosa de los valores bursétiles en relacion con las principales mo-
nedas internacionales (el dolar y el euro) u otras monedas de la regién (el real) re-
dujeron la competitividad de paises como la Argentina y el Uruguay, lo que afectd
sus actividades comerciales fueray dentro de la region.

31. Si bien los regimenes flexibles de tipos de cambio ganaron terreno, en 1999
cuatro paises abandonaron sus bandas cambiarias y permitieron tipos de cambio
flotantes y en el afio 2000 dos paises optaron por la dolarizacion. El Ecuador, que no
pudo restablecer la confianza en su moneda tras las devaluaciones de 1999, decidid
dolarizar su economia oficialmente a comienzos de 2000. Por su parte, El Salvador
adopté medidas en este sentido cuando, entrado el afio, legalizé el uso del délar
de los Estados Unidos en la economia interna a una paridad fija con el colén (desde
1993 habia existido en el pais un régimen de hecho de tipos de cambio fijo).

Flexibilizacion de politica monetaria

32. Al iniciarse €l retorno a una situacion de mayor normalidad en los mercados
financieros internacionales, observado por primera vez a fines de 1999, las autorida-
des pudieron adoptar orientaciones politicas algo mas flexible en los paises que ha-
bian estado en recesion el afio anterior y que querian estimular la reactivacion al can-
zando un nivel satisfactorio de liquidez. Esta situacién se presenté en muchos pai-
ses, incluido el Brasil, donde un aumento de siete puntos de la tasa de crecimiento
de la liquidez real (oferta monetaria) estuvo estrechamente vinculado a la recupera-
cion economicay al incremento de la demanda interna (inversion y consumo).

33. Latasareal de crecimiento anual de la oferta monetaria que, en promedio, ha-
bia bajado durante la recesion de 1999, recuper6 algo del terreno que habia perdido.
Ello fue enteramente atribuible a una expansion mas rapida de la oferta monetaria en
los numerosos paises cuyas economias habian crecido mas lentamente en 1999, dado
que en los demés, latasareal de aumento de la oferta monetaria habia tendido a des-
cender.

34. Laposibilidad de adoptar una actitud mas flexible con respecto a la oferta mo-
netaria siguié estando determinada, en gran medida, por la liquidez externa. En Ve-
nezuela, debido al considerable aumento de las reservas, fue necesario adoptar me-
didas para detener la rapida expansion de la liquidez. En México ocurrié [o mismo,
ya que hubo que ajustar la politica monetaria para impedir un recalentamiento de
la economia.
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35. En cambio, los paises que siguieron sufriendo grandes limitaciones externas no
pudieron flexibilizar su politica monetaria. Ese fue el caso, en particular, de la Ar-
gentina, debido a la indole de su régimen de tipo de cambio. En varios otros paises
(Bolivia, Perl), cuya recuperacion fue impulsada por las exportaciones, con una baja
demanda interna, la expansion de la oferta monetaria primaria no se tradujo en una
expansion paralela de la liquidez, debido a que los préstamos internos o bien se es-
tancaron o realmente disminuyeron.

36. Algunos de los cambios que ocurrieron en el ambito externo (por ejemplo,
grandes alzas de los precios del petréleo y una sucesion de aumentos de los tipos de
interés de los Estados Unidos) también dificultaron la gestion de la politica macroe-
conomica y obligaron a los bancos centrales a adoptar politicas mas cautelosas que
las previstas inicialmente (Chile, Republica Dominicana). Los aumentos desusada-
mente acusados de los déficit fiscales o cuasi fiscales de varios paises de América
Central y el Caribe tuvieron efectos similares.

Estancamiento de la oferta de crédito, a pesar de una baja de los
tiposdeinterés

37. Debido a cambios de la politica monetaria, en muchos paises bajaron |os tipos
de interés manteniendo, de esa manera, una tendencia que habia surgido en el se-
gundo semestre de 1999. La disminucion media de los depésitos y préstamos fue le-
vemente menor que 2 puntos porcentuales, por 1o que se mantuvo firme el margen
de los tipos de interés, que se habia ampliado considerablemente en 1998 y 1999. El
Brasil y Colombia fueron dos de los paises donde mas descendieron las tasas (9y 7
puntos porcentuales respecto de los depdsitos, respectivamente, con una disminu-
cién mucho mas considerable de los intereses sobre los préstamos en el Brasil). En
varios paises, las autoridades contribuyeron a reducir ain mas el costo del crédito
reduciendo el encaje legal (Costa Rica, Perq).

38. EIl Ecuador es un caso especial ya que debido a la dolarizacion los tipos de in-
terés nominales descendieron bruscamente y la inflacion se mantuvo muy alta (aun-
gue estaba en descenso); ello hizo que los tipos de interés reales se desplazaran a
una franja muy negativa. No obstante, este fenédmeno tuvo muy poca repercusion,
habida cuenta del nivel extremadamente bajo de actividad financiera en esa econo-
mia, que acaba de salir de una crisis grave. Los créditos del sector privado se con-
trajeron en un 2%.

39. Lasinversionesy el consumo tampoco respondieron a la reduccién de los inte-
reses reales en otros paises. La depresién de los créditos del sector privado obedecid
en parte a expectativas pesimistas (con frecuencia, originadas en factores no econ6-
micos), pero también influyé en ella la situacion adn delicada del sistema bancario
de muchos paises de la region. En particular, como resultado del aumento del por-
centaje de los créditos morosos tras dos afios de crecimiento lento, los bancos tam-
bién adoptaron una politica de préstamos extremadamente cautelosa. La imposicién
de una supervisién bancaria mas estricta en casi todos los paises de la regién tam-
bién ha influido en el enfoque cauteloso del sector financiero con respecto a la acti-
vidad crediticiay la blsgqueda de calidad.
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Renovados esfuer zos por aplicar refor mas econémicas

40. Al mejorar €l ritmo de la actividad econémica, los programas de privatizacién
comenzaron a recuperar el impulso que habian tenido antes de la crisis. Los ingresos
devengados de las privatizaciones en la region superaron los 15.000 millones
de dolares, cifra superior en unos 3.000 millones a la del afio anterior. No obstante,
la situacion vario considerablemente seglin el pais de que se tratara, dado que
el 80% de la cifra citada correspondio sélo al Brasil. Una vez mas, las empresas
multinacionales europeas, particularmente espafiolas, desempefiaron una funcion
preponderante.

41. En 2000, algunos paises en los cuales el proceso de privatizacion se habia de-
tenido durante varios afios (Ecuador, Paraguay) adoptaron leyes que permitiran que
ese proceso avance rapidamente en el futuro. A la vez que siguen disminuyendo, los
bienes del Estado que se pueden privatizar, se recurre cada vez mas a las concesio-
nes como medio de satisfacer las grandes necesidades de inversion de la infraes-
tructura de laregion.

42. En la actividad comercial, se ha reducido un tanto la utilizacién de medidas
proteccionistas y sigue adelante la reduccién de los aranceles exigida en virtud de
diversos acuerdos subregionales. EI Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) inicié
un proceso encaminado a promover la coordinacion macroeconémica con miras a
fortalecer la integracion regional y reducir la vulnerabilidad de sus paises miembros
a las fluctuaciones del mercado internacional. Se generaliz6 mas la utilizacion de
acuerdos bilaterales, campo en el que México trabajé activamente. Otro aconteci-
miento importante que tuvo lugar durante el afio fue la reunién de los Presidentes de
Ameérica del Sur, en la que los Estados participantes decidieron dar cima a |las nego-
ciaciones entre el MERCOSUR y la Comunidad Andina a fines de crear una zona de
libre comercio en Américadel Sur en 2001.

43. Varios paises continuaron procurando fortalecer sus sistemas financieros (Co-
lombia, Ecuador, México), pero a fines de afio ain habia naciones que no lograban
superar sus crisis financieras (Nicaragua, Per(l). Chile adopté una medida mas para
desregular su mercado de capital al dejar sin efecto el requisito de un afio de perma-
nencia minima para las inversiones extranjeras y al eliminar el impuesto sobre las
ganancias del capital que se aplicaba a los no residentes. En Costa Rica y Nicaragua
se aprobaron leyes encaminadas a modernizar |os sistemas de pension y fortalecer la
posicién financiera de los fondos de pensién. En la Argentina y el Ecuador, entre-
tanto, se adoptaron medidas encaminadas a racionalizar los mercados de trabajo y
reducir los costos de la mano de obra.

El sector externo

44. El comercio regional repunté acusadamente en 2000. El sector de las exporta-
ciones se recuperé mas que el de las importaciones, como resultado de lo cual se re-
dujeron considerablemente los déficit del comercio de mercancias y servicios y de
cuenta corriente de la regién. De hecho, el déficit de cuenta corriente se redujo del
3,1% del PIB en 1999 al 2,5% en 2000. No obstante, estas cifras globales no reflejan
los patrones general es observados en |os distintos paises.
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45. El considerable aumento de los precios de petréleo tuvo una repercusion muy
significativa en esa tendencia. De hecho, si el Ecuador y, especialmente, Venezuela,
los principales exportadores de petréleo de laregion, se excluyen de los célculos, las
diferencias sefialadas con respecto a 1999 se invierten. Asi pues, si no fuera por esos
dos paises (los Unicos en registrar un superavit de cuenta corriente), el déficit
de cuenta corriente de la regién habria aumentado, como sucedié en muchos de sus
paises.

46. Lastendencias del mercado de carbohidratos también fueron un factor decisivo
de los cambios observados en las relaciones de intercambio reales. Hubo una mejora
en los seis paises exportadores de petréleo de la region en tanto todos los paises im-
portadores netos, a excepcion de Chile, registraron empeoramientos en esa relacion.

47. Se agudizo el déficit de la cuenta regional de ingreso de los factores, aunque
moderadamente, dado que los pagos de intereses aumentaron en consonancia con los
tipos de interés internacionales. Las transferencias a los paises de América Central y
el Caribe, en particular por concepto de remesas familiares, mantuvieron la tenden-
cia ascendente de la mayor parte del decenio de 1990.

48. Los pagos por concepto de ingresos de los factores dejaron atras el ingreso
neto de capital, por lo que la region, por segundo afio consecutivo, registré una
transferencia negativa de recursos. No obstante, logré incrementar en cierta medida
sus reservas internacionales (en unos 4.500 millones de ddlares). El Brasil, que
amortizé en abril las deudas contraidas con el Fondo Monetario Internacional, fue
uno de los paises que redujo sus reservas; la Argentina registré una disminucion
menor.

Repunte de los mer cados exter nos de productos

49. El valor de las exportaciones de la regién subié en un 20% (un 17%, sin consi-
derar a Venezuela), la tasa de crecimiento mas elevada de los Ultimos cinco afios.
Todos los paises, salvo Costa Rica, Haiti y el Paraguay, registraron aumentos, y en
la mayoria de los casos la reactivacion fue de mas del 10%. Venezuela fue el pais
con resultados mas sobresalientes, con un aumento de mas del 60%, y México re-
gistro un incremento de mas del 20%. Esas mejoras se debieron a una combinacion
de volimenes mayores (un 11% para la region en su totalidad) y de precios mas ele-
vados (un aumento de mas del 8%), aunque se observaron diferencias entre los dis-
tintos paises.

50. Lasdiferencias reflejan los diversos factores que afectaron a los paises. Ademas
de las condiciones especificas de cada pais 0 zona (por ejemplo, la rehabilitacion de
las tierras labrantias dafiadas por €l Huracan Mitch en América Central), las tenden-
cias de la demanda externa fueron las fuerzas que mas influyeron a este respecto.

51. En primer lugar, la situacién de los mercados externos de productos, aunque
irregular, en general fue favorable. La economia mundial mantuvo su tendencia as-
cendente y, con respecto al crecimiento del PIB, la tasa mundial sobrepasé modera-
damente la tasa de aumento de la region. Una vez mas, los Estados Unidos supera-
ron a Europa en rendimiento, 1o que alenté ain mas a México, su asociado en el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC), y alos paises de la cuenca
del Caribe. El sblido y sostenido resultado de la industria de las maquiladoras y de
las zonas francas fue consecuencia del saludable crecimiento de la economia de los

15



E/2001/15

16

Estados Unidos, factor principal, también, del aumento de los envios de México y
los paises de América Central y el Caribe (incluida la Republica Dominicana, que
logré un mayor acceso para sus productos textiles).

52. En segundo lugar, tendieron a aumentar los valores unitarios de las exportacio-
nes, aunque hubo muchas excepciones a ese patron general que revelaron la tendencia
irregular de los precios de los productos de exportacion de los paises de laregion.

53. En los primeros 11 meses del afio, una mayor demanda y los limites de pro-
duccion fijados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo (OPEP) au-
mentaron la media de los precios de las exportaciones del petréleo crudo de esos
paises a niveles superiores al 60% del promedio de 1999. Todos los paises exporta-
dores de petréleo en la region registraron valores unitarios de las exportaciones mas
elevados, estos aumentos fueron de dos digitos en Colombia, Ecuador y Venezuela.

54. El indice global de precios de otros minerales y metales aumenté en un 8%; el
niquel y el cobre registraron los aumentos mas acusados. La tendencia del cobre,
sumado al aumento de los precios de la madera, contribuyeron a aumentar en un
13% el valor unitario de las exportaciones de Chile.

55. En el sector agricola, aumentaron los precios de la soja y el azlUcar aumenta-
ron. En cambio, los productores de trigo y carne de América Latina siguieron su-
friendo bajos niveles de precios. Los precios del café descendieron por segundo afio
consecutivo, llegando a un nivel de un 4% por debajo de la media de 1999. En con-
secuencia, se observé un descenso de los valores unitarios de varios paises exporta-
dores de café de América Central y el Caribe, asi como de los del Uruguay.

56. En tercer lugar, lareactivacién de las economias de América Latinay el Caribe
impuls6 sobremanera el comercio intrarregional que, de esa forma, retomo la ten-
dencia alcista que habia perdido en los dos afios anteriores. En el primer semestre, €l
comercio interregional aumento en un 19% debido a aumentos de un 28% en la Co-
munidad Andina, un 18% en el MERCOSUR y un 5% en el Mercado Comun Cen-
troamericano (MCCA).

Una reactivacion que alienta las importaciones

57. Las importaciones aumentaron en casi todos los paises. La tasa de crecimiento
de toda la regién fue del 17% debido a una expansion del 12% del volumen de las
importacionesy a un aumento de los precios de un 4,5%.

58. El volumen de las importaciones de los diferentes paises refleja las tendencias
en los niveles de actividad econdmica y, en algunos casos, la solidez de sus indus-
trias maquiladoras, que importan grandes cantidades de componentes. En conse-
cuencia, las mayores ganancias se registraron en la Republica Dominicana (un
14%), México (un 19%) y Venezuela (un 34%). Las importaciones fueron mas bajas
en la Argentina, Costa Rica, Nicaragua, el Paraguay y el Uruguay. Todos los demés
paises registraron aumentos de menos del 10%.

59. Debido a los precios mas elevados del petroleo los paises importadores netos,
que son la mayoria, tuvieron que desembolsar més dinero para adquirir e producto.
Por otra parte, la valorizacién de dolar de los Estados Unidos redujo hasta en un 5% el
valor en délares de los productos de los demas paises industrializados. Sin embargo, €l
valor unitario de las importaciones aumentd en todos los paises, principalmente debido
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a su dependencia de las importaciones de petroleo. Los aumentos mas elevados se re-
gistraron en Chile (11%) y el Brasil (9%) y los mas pequefios en Colombia, la Argen-
tina, Boliviay Venezuela.

60. La combinacion de esos factores no relacionados entre si repercutio de forma
muy variada en los valores de las importaciones. A excepcion de Nicaragua y el Pa-
raguay, €l valor de las importaciones aumenté en todos los paises, se registraron
aumentos del 20% o mas en Chile, la Republica Dominicana, México y Venezuela.

61. No obstante, las importaciones de bienes de capital fueron inferiores en una se-
rie de paises donde se registraron reducciones o aumentos bastante pequefios de la
inversion interna. La mayoria de esos paises son de América del Sur (entre ellos la
Argentina, Bolivia, el Ecuador, el Paraguay, el Pert y el Uruguay), pero algunos
otros son de América Central (Nicaraguay Panama).

L osingresos de capital siguen registrando niveles moder ados

62. Traslacrisis que comenz6 en Asia en 1997 y la moratoria de la Federacion de
Rusia de agosto de 1998, la region de América Latina y el Caribe experimenté una
tendencia descendente en €l ciclo de financiacién externa y siguié pasando por pe-
riodos de inestabilidad. Estos episodios estuvieron estrechamente vinculados con la
evolucion de los mercados financieros internacional es, especial mente de los Estados
Unidos, lo que resultd particularmente evidente en el mercado de bonos. En el pe-
riodo que se examina se cumplieron dos ciclos completos: €l primero desde diciem-
bre de 1999 hasta mayo de 2000, con su punto maximo en marzo; y el segundo des-
de junio hasta diciembre de 2000, con su punto maximo en julio.

63. Al igual que en 1998 y 1999, se consider6 que las inversiones en Ameérica La-
tina eran de alto riesgo, especialmente desde mediados de octubre en adelante. Ese
mismo mes, debido a esa situacion, la Argentina comenzé negociaciones con el FMI
para suscribir un plan de asistencia financiera internacional .

64. Durante un afio de escasa liquidez en los mercados internacionales, los ingre-
sos de capital de laregion ascendieron a 52.000 millones de délares. Aunque esa ci-
fra era, sin lugar a dudas, mas elevada que los 40.000 millones de délares del afio
1999, seguia estando muy por debajo de los 70.000 millones de dolares registrados
en 1998 y de los 85.000 millones de dolares que habian ingresado a la region en
1997. Una vez mas, lainversion extranjera directa fue la categoria mas dinamica; de
hecho, otros ingresos netos de capital registraron promedios negativos.

65. Durante cinco afios consecutivos, |os ingresos netos de la region por concepto de
inversion extranjera directa proporcionaron la mayor parte de la financiacién necesa-
ria para sufragar el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos. Aunque los
57.000 millones de dolares que ingresaron en la region en 2000 estaban muy por de-
bajo de la cifra extraordinariamente elevada registrada en 1999, el monto fue similar
al promedio de ingresos registrado desde 1996 hasta 1998. Una parte de esas corrien-
tes correspondi6 a las operaciones de los bancos internacionales que invierten en ban-
cos locales en América Latina. En 2000, la operacion mas importante de esa indole
fue la adquisicion, por el banco espafiol Santander Central Hispano, del Banco do
Estado de S&o Paulo (Banespa). Las corrientes de inversion extranjera directa al Bra-
sil y México, y a algunas economias mas pequefias, como Bolivia, la Republica Do-
minicana y el Ecuador, fueron particularmente importantes. En cambio, las corrientes
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netas a la Argentinay el Per( fueron considerablemente inferiores y Chile registré sa-
lidas netas de capital.

66. Durante el afio 2000 hubo nuevas emisiones de bonos por valor de 37.000 mi-
[lones de délares, gracias al mayor dinamismo del mercado del euro. No obstante,
esos tipos de capital siguieron mostrando un alto grado de inestabilidad y las colo-
caciones se concentraron en los primeros tres meses del afio y en julio. Realizaron
operaciones de esa indole la Argentina (pais que por tercer afio consecutivo emitié
mas bonos en la regién), el Brasil, Colombiay México; y hubo emisiones més pe-
quefias en otros siete paises de América Latinay el Caribe. La mayoria de los ingre-
s0s se siguieron utilizando para amortizar obligaciones de la deuda de proximo ven-
cimiento o para permutar bonos Brady. Como ha venido ocurriendo desde la crisis
internacional que comenzo en Asia a mediados de 1997, los gobiernos centrales y
las empresas publicas hicieron la mayoria de las emisiones. Entre los emisores pri-
vados se contaron varios bancos brasilefios, la empresa mexicana de cemento Cemex
(400 millones de dolares) y la empresa de energia espafiola Endesa (400 millones de
euros).

67. En los primeros ocho meses de 2000, el costo de la financiacion externa oscilé
en torno a unatasa anual del 11,5%. No obstante, en septiembre la situacién comen-
z0 a empeorar y para fin de noviembre el costo de la financiacion llegaba casi al
13%, si bien en diciembre se estabilizd en un 12%. Ello puede atribuirse a que se
percibio un mayor riesgo para las inversiones de la region, debido a que durante ese
periodo descendié levemente el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos. El lapso de vencimiento de las colocaciones de bonos, que se habia recupe-
rado considerablemente en el primer trimestre, se habia reducido a 5 afios para fines
de afio.

68. En el primer semestre del 2000, los créditos de los bancos comerciales a la re-
gion no recuperaron mucho del terreno perdido araiz de la crisis internacional cau-
sada por la moratoria de Rusia en agosto de 1998, que desencadend grandes salidas
de capital. Ello obedecié en parte ala escasa demanda de crédito a corto plazo.

69. El ritmo de la recuperacion de las corrientes de inversiones en acciones perdi6
impulso en los primeros seis meses del afio. Las corrientes también fueron bastante
inestables. Los indices de cotizacién de las acciones (en dolares) de los principales
mercados (a excepcion de Venezuela) descendieron, tras haber repuntado en 1999. A
fines de 2000, el indice regional era un 25% mas bajo del registrado a mediados de
1997.

Levereduccion dela deuda externa

70. Ladeuda externa desembolsada de América Latinay el Caribe ascendio a mas
de 750.000 millones de ddlares, o que representd la primera disminucién nominal
desde 1988. En la mayoria de los paises, los niveles de la deuda externa no variaron
mayormente. Los paises en que se registraron reducciones fueron el Brasil, que hizo
un pago no previsto al FM1 en abril, México, que contindo aplicando su politica ac-
tiva encaminada a mejorar el perfil de deuda, y el Ecuador y Honduras, que rees-
tructuraron sus deudas.

71. Gracias aesatendenciay al aumento de las exportaciones, en el afio 2000 se ob-
servé una mejora general en la razon deuda-exportaciones, y el coeficiente regional
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descendi6 del 217% en 1999 al 180% en 2000. No obstante, varios paises siguen re-
gistrando niveles elevados de endeudamiento. La relacion entre los pagos de interés y
las exportaciones disminuy6 al 14,5%.

72. Bolivia, que en 1998 habia reunido los requisitos para beneficiarse de la ini-
ciativa en favor de los paises pobres muy endeudados, a principios del 2000 comen-
z0 a postular a la segunda fase de ese plan. Si tiene éxito, podra obtener unos 650
millones de dolares por concepto de alivio de la deuda. Honduras también ha reuni-
do los requisitos de seleccién de dicha iniciativa y podria obtener una reduccion
equivalente a unos 550 millones de ddlares. En los dos casos, la mayor parte de la
financiacién provendra de organismos multilaterales; el saldo sera aportado por los
gobiernos de los paises industrializados.

73. En el Ecuador, que habia suspendido el servicio de su deuda externa en octubre
de 1999, el Gobierno firmo un acuerdo con el 98% de sus acreedores. Los 6.400 mi-
[lones de ddélares de deuda reestructurable, que comprende bonos Brady y Eurobo-
nos, se reduciran en casi el 40%. En septiembre de 2000, el pais concerté también
un acuerdo preliminar con el Club de Paris para reestructurar 880 millones de déla-
res de deuda bilateral.
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Cuadro 2
AméricaLatinay el Caribe: evolucion del producto interno bruto total
(Porcentaje, sobre la base de valores a precios de 1995)

Tasas anuales de crecimiento

Promedios anuales

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000% 1981-1990°  1991-2000
América Latinay el Caribe 3,8 3,3 3,8 52 1,1 3,6 52 2,3 0,5 4,0 1,2 3,3
Subtotal, América Latina® 3,8 3,3 3,9 53 1,1 3,6 52 2,3 0,4 4,0 1,2 3,3
Subtotal, Caribe 1,6 0,7 0,5 31 2,8 2,8 1,8 2,9 4,2 31 0,1 2,3
Antiguay Barbuda 2,7 0,9 5,0 6,2 -4.,8 6,0 55 3,9 4,5 34 6,1 3,3
Argentina 10,6 9,6 5,9 5,8 -2,9 5,5 8,0 3,8 -3,4 -0,5 -0,7 4,1
Barbados -3,6 -5,5 1,0 3,5 2,6 4,0 2,4 4.3 2,5 2,9 1,1 1,4
Belice 3,0 9,0 4,3 1,6 3,7 1,3 4,1 15 5,7 5,9 4.5 4,0
Bolivia 54 1,7 43 4,8 4,7 4,5 4,9 5,4 0,8 2,2 0,2 3,8
Brasil 1,0 -0,3 45 6,2 4,2 2,5 3,1 0,1 1,1 42 1,6 2,6
Chile 7,3 10,9 6,6 51 9,0 6,9 6,8 3,6 -0,1 54 3,0 6,1
Colombia 1,8 3,6 4,4 5,9 4,9 1,9 3,3 0,7 -39 3,0 3,7 2,5
Costa Rica 1,3 8,6 5,9 4,8 3,9 0,6 5,6 7,7 7,6 1,4 2,2 4,7
Cuba -10,9 -11,2 -14,7 0,6 2,4 7,8 2,5 1,2 6,2 55 3,7 -1,4
Dominica 21 2,3 1,9 1,9 1,2 2,9 2,2 2,8 0,7 4,4 2,0°
Ecuador 5,0 3,0 2,2 4,4 3,0 2,3 3,9 1,0 -9,5 2,4 1,7 1,7
El Salvador 2,8 7,3 6,4 6,0 6,2 1,8 4,2 3,5 3,4 2,0 -0,4 4,3
Granada 37 1,0 -1,1 3,4 3,1 3,0 4,3 7,6 7,7 4,9 3,6°
Guatemala 3,7 4,9 4,0 41 5,0 3,0 4,4 51 3,6 3,3 0,9 4,1
Guyana 8,9 9,1 11,5 9,4 3,8 8,6 6,7 -2,2 3,9 2,9 -2,9 6,2
Haiti 0,1 -13,8 -2,2 -8,3 5,0 2,8 1,5 3,2 2,4 1,2 -0,5 -1,0
Honduras 2,7 5,8 71 -1,9 3,7 3,7 5,0 3,3 -2,0 4.8 2,4 3,2
Jamaica 0,3 2,5 1,8 1,9 1,8 -0,3 -2,2 -1,0 0,7 0,5 2,2 0,6
México 42 3,7 1,8 4,4 -6,1 5,4 6,8 51 3,7 6,9 1,9 3,5
Nicaragua -0,4 0,8 -0,4 4,0 4.4 51 5,4 4,1 6,9 53 -15 3,5
Panama 9,0 8,2 5,3 31 1,9 2,7 4,7 4,6 3,2 2,7 1,4 4,5
Paraguay 2,5 1,7 4,0 3,0 4,5 1,1 2,4 -0,6 -0,1 0,0 3,0 1,8
Pert 2,7 -0,4 4,8 12,7 8,6 2,5 6,8 -0,4 1,4 3,6 -1,2 4,1
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Tasas anuales de crecimiento

Promedios anuales

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000° 1981-1990°  1991-2000
Republica Dominicana 1,0 8,3 3,3 3,5 4,6 6,7 8,3 7,9 7,9 7,8 2,4 5,9
Saint Kittsy Nevis 2,6 3,2 4,6 55 1,8 57 6,9 0,9 2,2 5,8 3,7
San Vicente y las Granadinas 1,7 6,9 2,0 -2,3 7,8 1,2 3,5 5,8 4,0 6,5 3,4°
Santa Lucia -0,4 7,5 -1,3 4,6 2,1 0,8 -0,3 2,6 3,5 6,8 2,1¢
Suriname 3,9 -1,8 -11,8 -0,8 3,7 7,6 5,3 12,5 2,3 0,5 2,1°
Trinidad y Tabago 3,5 -1,0 -1,2 4,2 4,2 4.4 4,0 53 7,8 5,0 -2,6 3,6
Uruguay 3,7 8,3 35 7,0 -2,3 5,0 5,0 4,3 -3,8 -1,1 0,0 2,9
Venezuela 10,5 7,0 -0,4 -3,7 5,9 -0,4 7,4 0,7 -5,8 3,2 -0,7 2,3

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales convertidas en délares a precios constantes de 1995.
Nota: En los totales y subtotales no se incluyen |os paises sobre |0s que no se presenta informacion.

& Estimacion preliminar.

® Sobre la base de precios constantes de 1990.
€ 19 paises; no se incluye a Cuba.

4 1991-1999.
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