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La fuerte desaceleracion que ha mostrado la economia mundial en 2001 ha
truncado la recuperacion observada en el aflo anterior y las esperanzas que ésta diera
paso a un nuevo ciclo de crecimiento en América Latina y el Caribe. El producto re-
gional experiment6 una expansion muy lenta (el PIB creci6 apenas 0,4%) y las pers-
pectivas de crecimiento para el 2002 no son alentadoras (0,5%) debido a la crisis en
la Argentina y el lento crecimiento esperado en las otras economias (1,8%). Sin em-
bargo, habida cuenta de la magnitud de los factores externos que incidieron negati-
vamente durante el afio, las economias de la regidén lograron absorber en gran medida
el efecto desestabilizador de estos choques y evitar recaer en crisis internas o exter-
nas, con la excepcion de la Argentina, inmersa en una crisis que se prolonga por tres
afios. La inflacion siguié disminuyendo y el aumento del déficit externo fue modesto.
Si bien cabe destacar los resultados macroecondémicos logrados en estas circunstan-
cias adversas, también es preciso mencionar que la sucesion de ciclos de expansion y
contraccion en la Gltima década se ha traducido en una baja tasa del crecimiento de
largo plazo, muy inferior a lo que la regidén necesita para reducir el alto nivel de de-
sempleo y mejorar la precaria situacion en la cual vive todavia una gran proporcion

El deterioro econémico regional obedecié nuevamente al adverso entorno eco-
nomico internacional. La desacelaracion de las economias industrializadas se agudiz6
por el aterrizaje mas brusco que lo previsto de la economia estadounidense. A dife-
rencia de las crisis de los afios noventa, que perjudicaron sélo a un grupo de paises,
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El clima recesivo mundial se tradujo en una inusitada contraccion del valor del
comercio externo regional, tanto de las importaciones como de las exportaciones,
conjuncion que no se habia observado desde 1982. Esta refleja la brusca desacelera-
cion de la demanda de productos latinoamericanos y caribefios por parte de los Esta-
dos Unidos, sumada a la caida de los precios de las materias primas, que en algunos
productos se remonta al 2000 o incluso a la crisis asiatica. La agudizacion de la in-
certidumbre que se produjo en los mercados internacionales después de los atentados
del 11 de septiembre contra los centros financieros y politicos en Estados Unidos
acentud transitoriamente esta tendencia.

En este contexto sombrio, el comercio intrarregional, con un gran componente
de productos manufacturados y menos dependiente de la coyuntura internacional,
ayudo a sostener las exportaciones. Este fue en particular el caso de Centroamérica y
los paises andinos, gracias a la consolidacion de los esquemas subregionales de inte-
gracion. Por el contrario, el Mercado Comun del Sur sufrié una compleja situacion
econdmica y politica, y su intercambio comercial se contrajo en un 10%.

Los ingresos de capital en América Latina y el Caribe mostraron también un
descenso importante y los flujos autobnomos apenas se ubicaron en unos 34.000 mi-
llones de dolares, monto que recuerda los magros registros de 1999, cuando la region
se vio afectada por las repercusiones de la moratoria rusa. El acceso al financia-
miento externo contintia rigiéndose por plazos y costos mas desfavorables que los
prevalecientes antes de la crisis asiatica. La restriccion mas severa del acceso al ca-
pital externo se limit6 a la Argentina y, en menor proporcion, al Brasil y al Ecuador.
Para estos paises, los organismos financieros multilaterales desembolsaron capitales
compensatorios en montos sin precedentes.

El efecto negativo de la coyuntura internacional no se limité a los sectores ex-
portadores y se extendio a todos los demas rubros de actividad, a tal punto que las
consecuencias fueron mas marcadas en el caso de la economia interna que de las ac-
tividades de exportacion. Mientras éstas lograron compensar parcialmente la caida de
los precios al expandir su volumen en un 2%, el del consumo interno se estanc6 en el
conjunto de la region y la inversion bruta se redujo.

El deficiente desempeiio de la demanda interna respondié a una serie de ele-
mentos. La disminucion de 4% en los términos del intercambio y el alza de los pagos
factoriales incidieron en una merma de 2% en el ingreso real por habitante, cuyo
efecto sobre la demanda privada se agravé debido a las expectativas pesimistas.
Ademas, las politicas macroeconomicas adoptaron una ténica mas austera, conti-
nuando asi con una tendencia perceptible desde el segundo trimestre del afio anterior.
Con varias excepciones, las variaciones reales de la tasa de interés y del tipo de cam-
bio se reflejaron condiciones monetarias menos favorables que en el afio 2000. Tam-
poco se observo un manejo contraciclico del gasto fiscal y el efecto de estabilizador
automatico del mayor déficit fiscal fue mas bien limitado (el déficit se expandié me-
nos de medio punto del PIB como promedio regional). Este ambiente de cautela se
extendid al ambito de las politicas publicas, y se observd una desaceleracion del pro-
ceso de reformas estructurales o comerciales, aunque también hubo algunos avances.
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América Latina y el Caribe: principales indicadores econémicos

1999 2000 2001
Actividad econémica y precios Tasas de crecimiento anual
Producto interno bruto 0,4 4,1 0,4
Producto interno bruto por habitante -1,2 2,5 -1,1
Precios al consumidor 9,5 8,7 6,8
Relacion de intercambio 0,4 5,9 -3,7

Porcentajes

Desempleo urbano evidente 8,8 8.4 8,4
Equilibrio fiscal/PIB -3,1 -2,7 -3,1

Miles de millones

Sector externo

Exportaciones de bienes y servicios 341,0 405,8 390,9
Importaciones de bienes y servicios 362,7 419,4 4120
Saldo de bienes -6,2 39 -1,6
Saldo de servicios -15,5 -17,5 -19,5
Saldo de renta de factores -52,2 -52,6 -54,0
Saldo de cuenta corriente -55,1 -46,2  -52,4
Cuenta de capital y financiera 43,3 61,5 33,8
Balanza global -11,8 14,6 -18,6
Transferencia neta de recursos -3,1 1,0 =34

Fuente: Apéndice estadistico.
¢ Estimaciones preliminares.
® Promedio simple.

Pese a este contexto de dificultades generalizadas en la actividad econdmica
interna o externa de la region, no hubo casos de crisis de balanza de pagos o finan-
ciera abiertas, salvo en la Argentina. Si bien es cierto que la crisis argentina contagio
en el segundo y tercer trimestres del afo a las economias vecinas, la evolucion de los
indicadores financieros y cambiarios durante el cuarto trimestre de 2001 permite con-
fiar en que las economias de la region se habrian desvinculado de la situacion exis-
tente en dicho pais.

La inflacién continu6 su trayectoria declinante, lo que se debio tanto al control
de los factores subyacentes de la inflacion, como a la baja de los precios de los com-
bustibles. En algunos casos, sin embargo, los registros negativos que mostraron los
precios al consumidor en su variacion mensual dejaron de ser una buena noticia, ya
que ponian en evidencia riesgos de recesion.

La marcada reduccion del crecimiento repercutié negativamente en la situacion
laboral y la tasa de ocupacion declind mas de medio punto porcentual. Dado que la
oferta laboral también se redujo, registrando su mayor descenso desde 1990, el de-
sempleo regional se mantuvo en 8,4% de la poblacion activa, aunque esta cifra es una
de las mas altas observadas en los tltimos 10 afios. La baja actividad productiva du-
rante el 2001 afectd también a las remuneraciones, que en varios paises se estancaron
o retrocedieron en términos reales. Los salarios en el sector manufacturero, en cam-
bio, tuvieron un incremento moderado, con un alza significativa en México.
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En el ambito de los equilibrios externos, el déficit en cuenta corriente se expan-
di6 a mas de 52.000 millones de dodlares (alrededor del 3% del PIB regional), en un
contexto de apreciacion cambiaria real. Este aumento se mantuvo dentro de la capa-
cidad de financiamiento externo de cada pais y, en la mayoria de los casos, la brecha
externa sigui6 siendo inferior a 4%. El saldo comercial de bienes se volvid levemente
deficitario y se incrementaron los pagos netos de servicios factoriales.

La inversiéon extranjera directa se redujo por segundo afio consecutivo (de
64.800 a 58.300 millones de dolares), pero se mantuvo a un nivel alto, en compara-
cién con los promedios historicos. Por su parte, los préstamos oficiales compensaron
los menores flujos de capital privado. Pese a esta entrada relativamente alta de capi-
tales, las transferencias netas de recursos hacia la region fueron nulas. Esta situacion
de virtual equilibrio entre entradas y salidas de recursos financieros se ha observado
en los ultimos tres afios y constituye una llamada de atencion para la region. Las
perspectivas de ingresos por concepto de inversion extranjera directa no son favora-
bles, ni en el corto ni en el mediano plazo, debido a la incertidumbre imperante en
los mercados internacionales y al agotamiento de las operaciones de privatizacion en
la region.

Ante la perspectiva de que estas inversiones se reduzcan y que la transferencia
neta de recursos pase a ser claramente negativa, se vuelve cada vez mas urgente po-
ner en marcha las reformas necesarias para reducir la vulnerabilidad externa de la re-
gion, fortalecer la capacidad interna de financiar las inversiones y los gastos sociales,
y atenuar los ciclos econdmicos. A juicio de la Comisiéon Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), el manejo de la volatilidad exige lo siguiente: i) una
gestion macroecondmica (fiscal, monetaria, crediticia y cambiaria) consistente y fle-
xible; ii) normas estrictas de regulacion y supervision prudencial de los sistemas fi-
nancieros nacionales, y iii) “politicas de pasivos” destinadas a inducir un perfil ade-
cuado de la deuda publica y privada, tanto interna como externa*.

* Veéase CEPAL, Equidad, desarrollo y ciudadania, vol. 3 “Agenda economica”, Bogota,
D.C., CEPAL/Alfaomega, 2000. Conjuntamente, se necesita mejorar el financiamiento del
desarrollo de los paises de la region en el actual contexto de globalizacion. Véase CEPAL,
Crecer con estabilidad: el financiamiento del desarrollo en el nuevo contexto internacional,
Bogota, D.C., CEPAL/Alfaomega, 2001.
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I. El desempeiio interno

1.  Enel 2001 las economias de Latinoamérica tuvie-
ron que desempefarse en un escenario externo cre-
cientemente hostil, con una rapida desaceleracion del
comercio mundial y de la economia norteamericana y
la caida de los precios internacionales de materias pri-
mas. Las turbulencias financieras vinculadas a las cai-
das de las bolsas mundiales y la incertidumbre poste-
rior a los sucesos del 11 de septiembre en los Estados
Unidos afectaron en general a la economia mundial.
Algunos hechos propios de la region se agregaron a los
anteriores acontecimientos: la escalada de la crisis fi-
nanciera en la Argentina y sus repercusiones en otras
economias de la regidn, que tendieron a atenuarse en
los ultimos meses del afio; la crisis energética en el
Brasil; calamidades naturales (terremotos en El Salva-
dor, sequia en varios paises centroamericanos, huraca-
nes en Cuba, Honduras y Jamaica), que obligaron al
Estado a incurrir en gastos imprevistos; y la reaparicion
de la fiebre aftosa en los paises del sur del continente,
que corto sus exportaciones de carne.

Se deteriora la economia regional

2. El nivel de actividad de las economias de Améri-
ca Latina y el Caribe creci6é escasamente en 2001, con
lo que se truncd la satisfactoria recuperacidon iniciada
en 2000. Este deterioro se fue manifestando a lo largo
del afio, dada la disminucion del crecimiento economi-
co mundial y el agravamiento de la crisis en la Argen-
tina. En el primer semestre el producto aument6 1,5%,
pero en el segundo disminuy6 0,8%. El producto para
el conjunto de la region se increment6 0,4%, mientras
el producto por habitante declin6 1,1%. Por su parte, el
ingreso nacional no vario, en vista de la disminucién de
la relacioén de intercambio y el aumento en el pago neto
de factores al exterior.

3. El consumo regional se estancd y la inversiéon
bruta fija se redujo 1%, en tanto que las exportaciones
se incrementaron algo mas de 2% y las importaciones
no variaron. Este desempefio adverso afect6 tanto a ac-
tividades transables como no transables. Entre estas
ultimas, la construccion fue una de las mas perjudica-
das, con caidas significativas en algunos paises. A su
vez, la industria automotriz en la Argentina se desplo-
mo y las actividades de la maquila, muy dindmicas en
afios recientes, registraron retrocesos en algunos paises.
Por su parte, el turismo sufrié un revés después del

11 de septiembre, especialmente en la parte norte de la
region.

4.  La evolucion desfavorable del nivel de actividad
fue generalizada y afecté tanto a los paises que osten-
taban un alto crecimiento como a los que se estaban re-
cuperando tras la crisis de 1999. En el primer grupo fi-
gura México, cuyo crecimiento, después de cinco afios
en ascenso a una tasa media anual de 6%, se interrum-
pi6 en 2001, a raiz del fin de la larga expansion de la
economia de los Estados Unidos, mercado al que desti-
na casi el 90% de sus exportaciones. La Republica
Dominicana anotd una modesta alza, que contrasta con
la evoluciéon de hace varios afios, cuando habia regis-
trado las tasas mas elevadas de la region. En ello inci-
dieron las medidas de ajuste del afio anterior, un com-
portamiento menos favorable de las actividades de las
zonas francas y el retroceso del turismo después del 11
de septiembre. Por su parte, Cuba sufri6 los serios em-
bates del huracan Michelle y el retroceso del turismo y
del sector azucarero, con lo cual su crecimiento se re-
dujo a 3%. También se redujo el crecimiento de los
paises centroamericanos, ya que a los problemas exter-
nos se agregd una sequia generalizada, que provocd
pérdidas cuantiosas en la actividad agropecuaria, y los
bajos precios de sus productos de exportacion tradicio-
nal. Costa Rica se vio afectada ademas por la menor
actividad de la industria electronica de alta tecnologia.

5. La mayoria de los paises de América del Sur, que
habian sido muy golpeados por la crisis de 1999, vol-
vieron a mostrar un desempefio desfavorable en 2001.
La promisoria recuperacion del Brasil se fren6 por la
crisis en el abastecimiento de energia eléctrica, la ad-
versa coyuntura internacional y la acentuacion de la
crisis economica y financiera en la region. También la
economia chilena se desacelero, pese a la fortaleza de
sus fundamentos econdémicos, dado el contexto externo
poco propicio. En Colombia, la reactivacién se frend
ante la continua debilidad de la demanda interna y el
deterioro del contexto externo, del que se exceptua el
fuerte crecimiento de las exportaciones al Ecuador y
Venezuela. En tanto el Peru, que acaba de salir de una
grave crisis interna, presenté un comportamiento defi-
ciente en la mayor parte del afio. Bolivia se estanco a
raiz de la debilidad que exhibieron los mercados inter-
no y externo.

6. A su vez, dada la fuerte contraccion del financia-
miento externo y la salida de capitales, la rece-
sion que venia experimentando la Argentina desde ha-
ce tres afios continud durante el primer semestre y se
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profundizé durante el segundo. Pese a los planes de
ajuste que se pusieron en marcha, el déficit fiscal no se
redujo, en vista de la fuerte contraccion de los ingresos
tributarios. El Uruguay también continudé en recesion
por tercer afio consecutivo, ya que, a los problemas de
la devaluacion del real brasilefio y la agudizacion de la
crisis argentina, se sumo el serio revés que sufrid la
actividad pecuaria por la reaparicion de la fiebre aftosa.

7. En este escenario adverso de la economia regio-
nal, la excepcion fue el Ecuador, que experimentd una
alta expansion en el primer semestre, aunque luego ésta
se atenuo a raiz de la caida de los precios de los hidro-
carburos en el mercado mundial. Venezuela, por su
parte, mostré6 un crecimiento moderado; la bonanza
petrolera y el tipo de cambio real bajo le permitieron
alcanzar una fuerte expansiéon de su demanda interna,
pero a la vez con aumentos considerables de las im-
portaciones. El Paraguay registr6 un modesto incre-
mento en su nivel de actividad, lo que constituyé una
recuperacion respecto de la leve caida del afio anterior.

La inversion disminuyé en 2001

8.  La recuperacion de la inversion bruta fija que se
habia iniciado en 2000 se revirtié en 2001, ya que se
registroé una caida de 1%. En este resultado desfavora-
ble incidieron las magras expectativas y las medidas de
control del gasto publico. El ahorro externo para el
conjunto de la regién aumento, pero ello se debid a las
cifras registradas en algunos paises, ya que en el resto
no hubo cambios o declinaron. En tanto, el ahorro na-
cional disminuyo, especialmente el publico.

9.  En la parte norte de la region, que en 2000 habia
experimentado un elevado incremento de la inversion,
se revirtidé esa situacidn, registrandose un descenso en
2001. Esto se explica basicamente porque México, que
en 2000 habia anotado un aumento de casi 9%, en 2001
sufri6 una disminucion de alrededor de 3,5%. En
los otros paises los resultados fueron en general bas-
tante pobres, como reflejo del modesto crecimiento del
producto.

10. En América del Sur el desempeiio de la inversion
no fue mejor. Chile y el Brasil exhibieron crecimientos
moderados, muy por debajo de los resultados observa-
dos en el primer trimestre, que habian creado expecta-
tivas muy halagiiefias para la reactivacion de dichas
economias. La Argentina, el Pert y el Uruguay, que en
afios anteriores habian soportado abruptas caidas de sus
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niveles de inversion, volvieron a registrar descensos
significativos. En cambio, la recuperacion de la inver-
sion continud en Colombia, después del desplome de
1999, pero sin alcanzar los niveles de 1998. Venezuela
no tuvo mayores problemas en seguir impulsando la
inversion, en particular la publica, gracias a los cuan-
tiosos ingresos fiscales de los ultimos afios por la ex-
portacion de petroleo.

La inflacion volvio a disminuir

11. En 2001 el ritmo inflacionario de la region volvid
a atenuarse, con lo que se ubicd en 6,8%. En tanto, los
precios al por mayor acusaron un aumento de 6%, des-
pués de las fuertes alzas registradas en el bienio 1999-
2000. La moderada inflacién de 2001 obedecid princi-
palmente a la estabilidad del tipo de cambio en la ma-
yoria de los paises y el fin de la escalada del precio del
petroleo, asi como al mantenimiento de politicas mo-
netarias prudentes y la situacion recesiva que vive la
regién, con algunos paises en deflacion, lo que podria
ser preocupante.

12. En 18 paises de los 22 para los que se cuenta con
informacion, el incremento de precios se redujo, mien-
tras que en so6lo cuatro se acelerd. Entre estos ultimos
sobresalieron el Brasil y Guatemala, cuyas tasas se in-
crementaron entre tres y cuatro puntos porcentuales en
relacion a las de 2000. El mejor resultado relativo fue
el del Ecuador, con una significativa caida de la infla-
cion de casi 70 puntos porcentuales. De este modo, en
2001 soélo tres economias tuvieron inflacion de mas de
un digito y la mas alta de ellas llegd solo a alrededor de
22%. En tanto, hubo cuatro paises donde los precios no
subieron o incluso bajaron.

13.  En el Ecuador, después del fuerte ascenso de la
inflacion en 1999 y a principios de 2000, el desborde
inflacionario se frend tras la dolarizacion de la econo-
mia, comenzando luego una rapida caida del ritmo de
incremento de los precios, que se redujo a 22%, en
tanto a nivel productor registré un significativo retro-
ceso de 3% en los diez primeros meses. México tam-
bién alcanzd un resultado favorable, con claras sefales
de consolidacion de su proceso de estabilizacion, al lo-
grar una inflacion anual de so6lo 4,4%, el mejor resulta-
do desde 1971. En Venezuela la inflacion siguio decli-
nando, aunque a un ritmo mas lento. En el Brasil el re-
sultado fue relativamente positivo, ya que el alza del
tipo de cambio (alrededor de 20%), los precios de los
combustibles y las tarifas publicas s6lo provocaron una
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moderada suba de la inflacion. Este comportamiento es
atribuible al menor crecimiento de la economia, junto
con la mayor severidad de la politica monetaria.

14. Chile, El Salvador y el Uruguay nuevamente
mostraron una inflacion muy baja y declinante. En
Chile esa evolucion se dio a pesar de la significativa
alza que tuvo el tipo de cambio, el cual se incrementd
mas de 15%. En tanto, Panaméa continud con su tradi-
cional ritmo inflacionario bajo y en Bolivia y el Peru la
variacion de los precios resultd practicamente nula en
2001. En la Argentina los precios de consumo dismi-
nuyeron en un 1,5% y los precios al por mayor 6%, fe-
némeno deflacionario que se explica por la situacion
recesiva que afecta al pais.

Se deteriora el mercado laboral
en 2001

15. La fuerte reduccion del crecimiento repercutid
negativamente en la situacion laboral de la region. La
tasa de ocupacion declind mas de medio punto por-
centual, pero la tasa de desempleo se mantuvo estable
en 8,4%, en virtud de que la oferta laboral descendié.
De cualquier manera, la desocupacion fue elevada en
términos histéricos. La baja demanda de empleo se re-
flejo solo parcialmente en la evolucion de los salarios,
ya que algunos paises registraron estancamiento o cai-
das, mientras que en algunos casos los avances en el
control de la inflacion favorecieron a las remuneracio-
nes reales.

16. La tasa de ocupacion bajo de 53,3% en 2000 a
52,7% en 2001, con lo que se perdi6 la ganancia obte-
nida en 2000. A ello contribuy¢ la caida de este indica-
dor en las economias mas grandes de la region, a saber,
el Brasil y México. La tasa de ocupacidén también cayd
en Chile y la Argentina, mientras que en Colombia se
mantuvo practicamente constante. En cambio, subio en
Costa Rica, el Ecuador, el Uruguay y Venezuela. Por su
parte, la oferta laboral cayo de 58,4% en 2000 a 57,6%
en 2001, la mayor reduccion de los ultimos 10 afios. El
comportamiento de este indicador a nivel de paises fue
heterogéneo, ya que disminuyo significativamente en
los dos paises mayores, el Brasil y México, mientras en
otros cinco aumento la tasa de participacion.

17. Aunque a nivel regional la tasa de desempleo
se mantuvo estable, hubo grandes diferencias entre
los paises. Asi, en 10 de los 16 paises para los que
se cuenta con informacidn se registraron aumentos del

desempleo y en cinco de ellos (la Argentina, Colombia,
Panama, la Republica Dominicana y el Uruguay) fue-
ron muy marcados, de un punto porcentual o mas.
En tanto, en El Salvador y en Venezuela el desempleo
bajo.

18. La recesion de la economia estadounidense inci-
di6 negativamente en la generacion de empleo de las
actividades de exportaciéon de México y por primera
vez en 15 afios la ocupacidén en la industria maquilado-
ra de exportacion descendio (-17% entre diciembre de
2000 y diciembre de 2001). En la industria manufactu-
rera el descenso del empleo fue de 4%. De este modo,
la tasa de desempleo abierto de 2001 fue de 2,5%
(2,2% en 2000). La absorcion de ocupacion del sector
informal permitié contrarrestar en gran parte el desfa-
vorable comportamiento de los sectores de exportacion.

19. En el Brasil, a raiz de la modesta expansion del
PIB, se redujo la creacion neta de nuevos puestos de
trabajo. No obstante, la tasa de desempleo urbano dis-
minuy6 de 7,1% en 2000 a 6,2% en 2001, lo que refleja
la menor tasa de participacion de las personas en edad
activa en el mercado de trabajo de los grandes centros
metropolitanos, debido probablemente al desaliento por
la escasez de oportunidades de trabajo. En la Argenti-
na, el coeficiente de empleo disminuy6 un punto por-
centual, con una caida mayor en el Gran Buenos Aires.
La tasa de desocupacion subioé de 15,1% en 2000 a
17,4% en 2001, con un alza mas acentuada en el se-
gundo semestre.

20. En Chile, la generacion de empleo formal se de-
bilito a partir del cuarto trimestre de 2000. El deterioro
de la situacion laboral ha sido en parte mitigado por la
aplicacion de programas de empleo publico directo o
de subsidios al empleo privado, que beneficiaron a cer-
ca de 1,5% de la poblaciéon econdmicamente activa.
Como, ademas, la oferta laboral descendid, la tasa de
desempleo no subié en promedio anual. En Colombia,
la tasa de desempleo urbano ha permanecido alta, con
un promedio anual de 18,2%, frente a un 17,2% un afio
atras. La tasa global de participacion se ha mantenido
en los niveles del 2000, aunque continta por encima de
su tendencia de largo plazo por la mayor participacion
de los trabajadores secundarios del hogar debido a la
caida de los ingresos familiares. En el Ecuador, a partir
del segundo semestre del 2000, la tasa de ocupacion
volvid a crecer, pasando de 48,8% en 2000 a 49,8% en
2001. Debido a que, al mismo tiempo, la oferta laboral
se contrajo, la tasa de desempleo cayo6 notablemente.
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21. El bajo dinamismo de los mercados de trabajo
afect6 a los salarios, y en los pocos paises para los que
se cuenta con informacion prevalecen los casos con va-
riaciones minimas y descensos de los salarios medios
reales en actividades formales. Se registré un leve au-
mento de 1,6% en Chile, un estancamiento en Colom-
bia y descensos de entre 0,4% y 5% en el Brasil, el Pe-
ra y el Uruguay. Las excepciones fueron México, que
registré un aumento salarial de 6%, debido a una infla-
ciéon menor que la esperada, y Nicaragua, con un in-
cremento de 4%.

No se espera un rapido crecimiento
en 2002

22. Hay todavia muchas incertidumbres respecto de
la esperada reactivacion de las economias de América
Latina y el Caribe en 2002. Las perspectivas de la eco-
nomia internacional siguen siendo poco alentadoras,
debido a los problemas por los que atraviesan los Esta-
dos Unidos, a lo que se agrega el menor crecimiento de
las economias europeas y la agudizacién de la crisis ja-
ponesa. Pese al fuerte descenso de las tasas internacio-
nales de interés, no hay sefial de retorno de capitales a
paises en desarrollo, debido a la alta percepcion de
riesgo que subsiste. La inversion extranjera directa,
principal mecanismo de transferencia de capitales al
mundo en desarrollo en los afios noventa, atraviesa un
periodo de retraccion.

23. La coyuntura norteamericana afectaria en parti-
cular a México, Centroamérica y el Caribe, cuyo co-
mercio con Estados Unidos seguira presentando un
ritmo lento. No obstante, se espera una modesta reacti-
vacion en México y en Costa Rica. En América del Sur,
es probable que el Brasil mejore un poco su desempe-
flo, gracias al buen desempefo de las exportaciones y a
una reactivacion de la demanda interna, si la situacidon
cambiaria permite la adopcion de una politica moneta-
ria menos restrictiva. Los paises del Cono Sur en con-
junto registrarian una nueva caida del producto, pero
ello se explica basicamente por la Argentina, cuyas
perspectivas son poco alentadoras, ya que se prevé que
volvera a registrarse una contraccion del nivel de acti-
vidad. En cambio, Chile continuara mostrando un cre-
cimiento moderado y el Uruguay tendra un resultado
menos adverso que en el 2001. La Comunidad Andina
continuara incrementando, aunque levemente, su ex-
pansion del nivel de actividad. La reactivacion del Pera
se vera impulsada por la puesta en marcha de un gran
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proyecto minero y la normalizacidon de la situacion in-
terna, mientras Venezuela seguird creciendo pero muy
moderadamente, Colombia tendria un desempefio un
poco mas favorable que en 2001, y el Ecuador conti-
nuaria su recuperacion, aunque a un ritmo mas lento.
Con todo, para el conjunto de la region, se espera un
crecimiento de apenas 0,5% en el 2002.

I1. La politica macroeconomica

24. El pronunciado descenso de la tasa de actividad
en el transcurso del afio y las desfavorables expectati-
vas que abrigaban los agentes economicos a medida
que los acontecimientos internos y externos desacele-
raban la economia acentuaron la necesidad de alcanzar
una pronta recuperacion del crecimiento en casi todos
los paises de la region. Sin embargo, los margenes
de maniobra de las autoridades para embarcarse, cuan-
do asi lo desearan, en una politica anticiclica similar
a la utilizada por los paises desarrollados fueron muy
estrechos.

25. La desaceleracién o la contraccion, incluso del
nivel de actividad, incidieron directamente en la recau-
dacién de los ingresos fiscales, habida cuenta de la ecle-
vada correlacion de la tributacion de los paises de la
zona con la actividad interna. A su vez, los egresos
tendieron a incrementarse por la creciente carga del
servicio de la deuda interna y externa, que acuso el do-
ble efecto del mayor endeudamiento y la secuela deri-
vada del aumento del tipo de cambio. Si bien gran par-
te de los paises recurrieron al mayor endeudamiento
externo para cubrir la ampliacion de la brecha fiscal,
tal recurso fue limitado, de modo que en general se
procedid al mismo tiempo a contraer el gasto en inver-
sién, con lo cual el gasto fiscal se comporté de modo
prociclico.

26. En cuanto a la politica cambiaria, por su parte,
las autoridades debieron actuar teniendo en cuenta
los efectos del desfavorable escenario externo —que
requerian reforzar la capacidad de competencia exter-
na—, la amplia dolarizacion vigente de la deuda publi-
ca y de los contratos privados en algunos paises, y las
consecuencias que pudiera tener la evolucion del tipo
de cambio sobre los precios internos. Al inicio del afio
la politica monetaria tenia por objetivo otorgar una li-
quidez adecuada a la esperada reactivacion economica.
Esta estrategia se vio limitada porque la esperada am-
pliacion de la demanda agregada no se produjo, de modo
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que la politica monetaria debio tornarse mas austera a
medida que el afio avanzaba.

27. La prioridad otorgada a enfrentar una coyuntura
desfavorable y los avances ya realizados contribuyeron
a desacelerar el progreso de las reformas estructurales.
Por una parte, las privatizaciones disminuyeron debido
a un proceso natural; el énfasis ahora se ha puesto en el
procedimiento de concesiones y las medidas de regula-
cion y fomento de la competencia. En 2001 la actividad
se ha concentrado en reformas fiscales y normas desti-
nadas a mejorar la supervision bancaria y el control del
flujo de capitales provenientes de fuentes ilicitas. La
integracion regional se limité a las reducciones aran-
celarias previstas en los acuerdos subregionales ya de-
finidos, mientras se observaron controversias comer-
ciales y discrepancias entre los regimenes cambiarios
adoptados por los socios del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR).

28. El inicio del nuevo milenio aporta, asi, algunas
enseflanzas. En primer término, el cardcter ciclico de
las economias de mercado se ha manifestado con fuer-
za, tanto para los paises en desarrollo como para los
desarrollados. En segundo lugar, y en el marco de una
asimetria basica del sistema internacional, los paises
desarrollados han utilizado toda la bateria de instru-
mentos anticiclicos de que dispone la politica econdmi-
ca para enfrentar la tendencia contractiva que se obser-
vaba en sus economias; los paises en desarrollo, entre
ellos los de la regién, en cambio, han encontrado limi-
taciones para ello, y en el futuro parece necesario recu-
perar el manejo de la totalidad de los instrumentos de
politica econdmica a fin de evitar fluctuaciones ciclicas
agudas.

29. Otro hecho destacable, emanado de la crisis fi-
nanciera de la Argentina, fue que el temido “efecto
contagio” se atenud. La crisis financiera se dispard en
la Argentina hacia mediados de aflo. En los meses si-
guientes se observaron turbulencias en algunos de los
paises vecinos, en particular en el Brasil y Chile, pero
hacia fines de afio los problemas financieros de la Ar-
gentina aparecian aislados del resto de la region. De
esta forma, también se redujo la probabilidad de que un
contagio inicial de la crisis al Brasil derivara en un
“efecto domino” sobre el resto de la region.
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El déficit fiscal se expande con la
retraccion de los ingresos publicos

30. Después de la disminucion de los déficit publicos
en 2000, debido al aumento de los ingresos percibidos,
el déficit volvid a ampliarse, ahora a 3,1% del producto
para el total de América Latina y el Caribe. En el mar-
co de una elevada correlacion de los ingresos tributa-
rios con la evolucion de la actividad econdémica, la po-
litica fiscal recurrié a la contraccidén del gasto, princi-
palmente de inversién, y al financiamiento interno y
externo para sufragar el desequilibrio, a fin de evitar
presiones sobre la estabilidad de los precios internos.

31. La reduccidon de los ingresos, especialmente los
tributarios, fue generalizada, excepto algunos casos
exitosos de reformas tributarias como el de Colombia,
el Ecuador y la Republica Dominicana. El derrumbe de
los precios internacionales del petréleo repercutié di-
rectamente en la recaudacion de las empresas publicas
exportadoras del hidrocarburo. Venezuela fue el pais
mas afectado por dicho retroceso; en México, si bien
los ingresos no petroleros se incrementaron, la reduc-
cién de la recaudacion originada en el hidrocarburo
reavivo la discusion legislativa para efectuar una re-
forma tributaria que, entre otras modificaciones, inclu-
ye la aplicacion del impuesto sobre el valor agregado a
rubros de consumo basico exentos, lo que alin no se ha
acordado. Colombia resultd menos afectada, debido a
su estructura tributaria mas diversificada, mientras la
merma de ingresos de las exportaciones petroleras en el
Ecuador fue compensada por los ingresos internos de-
rivados de una mayor actividad econémica, mejoras en
la administracion tributaria y la desaceleracion de la in-
flacion. En el caso de Chile, la baja en el precio del co-
bre tuvo efectos directos en las arcas fiscales e indi-
rectos por la atenuacion del ritmo de crecimiento origi-
nado en la explotacion del mineral.

32. Las dos mayores economias de Sudamérica expe-
rimentaron fuertes caidas de sus recaudaciones. Frente
a esta situacion, el Gobierno argentino tomé medidas
de emergencia durante los trimestres tercero y cuarto,
tales como un alza de la tasa del impuesto a las tran-
sacciones financieras, la reduccion de exenciones y la
postergacion de rebajas del impuesto a la gasolina. Los
esfuerzos en el Brasil en pos de la descentralizacion
fiscal y el fortalecimiento del sistema tributario en
virtud de la Ley de Responsabilidad Fiscal enfrentaron
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dificultades al desacelerarse la actividad interna en un
contexto externo desfavorable. La merma de los ingre-
sos tributarios del Paraguay fue compensada con creces
por regalias provenientes de las represas hidroeléctricas
binacionales. En el Uruguay la retraccion de los ingre-
sos tributarios mantuvo elevada la brecha fiscal.

33. Los gastos, por el contrario, aumentaron. El ma-
yor costo del servicio de la deuda fue una de las princi-
pales razones del incremento de los gastos corrientes.
Una politica monetaria en general mas austera influyo
en el encarecimiento de la deuda interna, que no pudo
contrarrestarse con menores tasas de interés internacio-
nales. Las transferencias corrientes a sectores con pro-
blemas, como el cafetero, y los costos transitorios por
reformas en el sistema de pensiones, como en los casos
de Bolivia, El Salvador y el Uruguay, entre otros, tam-
bién contribuyeron a ampliar el gasto. La mayoria de
los gobiernos recurri6 a la reduccion de los gastos de
capital para paliar el incremento del déficit. E1 Gobier-
no salvadorefio tuvo que invertir excepcionalmente en
la reparacion del dafio causado por dos terremotos.

34. Los elevados déficit incurridos en los ultimos
cuatro afos, financiados con endeudamiento, han acre-
centado significativamente la deuda publica. Su rapido
crecimiento genera interrogantes sobre la conveniencia
de recurrir a este procedimiento en el mediano plazo.
Los sectores publicos de la Argentina, el Brasil, Co-
lombia, Costa Rica y el Ecuador, entre otros, han acu-
mulado deudas equivalentes a mas de la mitad y hasta
la totalidad de su producto.

Con algunas tensiones, los mercados
cambiarios muestran capacidad de
respuesta

35. Durante buena parte del decenio de 1990, el
abultado ingreso de capitales externos presiono a la
baja el tipo de cambio real de muchos paises de la re-
gion. A fin de no perder competitividad externa por
esta via, algunos paises intentaron poner un piso a la
revaluacion de sus monedas mediante restricciones de
liquidez, lo que produjo un efecto contrario al espera-
do, al incrementar las tasas internas de interés y propi-
ciar nuevos ingresos de capital. Otros paises recurrie-
ron en forma complementaria a la restriccion de la en-
trada de capitales.

36. El escenario externo en 2001 fue muy diferente
del que rigi6 en ese periodo de abundante ingreso de
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capitales y expansion del comercio mundial. Sin em-
bargo, no se observaron tendencias a la depreciacion de
las monedas nacionales en igual medida que el genera-
lizado movimiento de apreciacion monetaria de aquel
periodo. En 2001, salvo contadas excepciones (Brasil,
Chile y Colombia, con regimenes de tipo de cambio
flexible, y Uruguay con paridad moévil y banda de flo-
tacion), los paises de la region apreciaron sus monedas
frente a una canasta de principales socios comerciales.
El resultado final registrado en los tipos de cambio
reales respondi6 a diferentes factores. El efecto conta-
gio de la crisis argentina que predominé durante buena
parte del afio tendid a elevar la cotizacion del dolar en
el Brasil y Chile en el segundo semestre, en un con-
texto de mayor liquidez. En el caso de Colombia, si
bien la cotizacion del dolar aumentd a un ritmo leve-
mente menor que el de los precios internos, su tipo de
cambio real mejoré debido a considerables apreciacio-
nes reales de las monedas del Ecuador y, en menor gra-
do, Venezuela. En el Uruguay, la aceleracion de la tasa
de devaluacion logré mejorar su tipo de cambio real
con gran parte de sus socios comerciales, pero la abul-
tada devaluacién de la moneda del Brasil socavo la
mayor parte de esa ganancia.

37. Por su lado, 13 paises, con diferentes regimenes
cambiarios, apreciaron sus monedas, a pesar de que las
caracteristicas del escenario internacional fueron mas
desfavorables que en afios anteriores. En gran parte de
estos paises la apreciacion de la moneda nacional coin-
cidioé con la entrada neta de capital externo que finan-
ci6 déficit fiscales; en dos casos, la Argentina y Vene-
zuela, se registraron considerables pérdidas de reservas
internacionales; por ultimo, en México, un voluminoso
ingreso de capitales privados presiond a la baja el tipo
de cambio. En 2001 El Salvador inici6 un proceso de
dolarizacion de su economia, con la adopcion del doélar
como unidad de cuenta, elevando a tres los paises de la
region con sistemas de este tipo.

38. Si bien lo anterior sugiere que hubo situaciones
de fragilidad en la balanza de pagos, con muy contadas
excepciones dichas tensiones lograron mantenerse
dentro de los margenes de accion de las autoridades
nacionales. El debilitamiento considerable de la activi-
dad productiva fue, sin embargo, la contraparte negati-
va de la forma en que se manejaron macroecondomica-
mente las fuentes de debilidad provenientes del sector
externo.
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La politica monetaria retorno
a la austeridad

39. A inicios de 2001 varios paises, ante expectativas
favorables en los escenarios internacional y nacional,
flexibilizaron sus politicas monetarias, procurando
apoyar con liquidez suficiente la reactivacion esperada.
El incumplimiento de los escenarios previstos limito el
margen de maniobra de las autoridades monetarias.

40. En efecto, la tasa de interés se redujo en el Brasil
durante el primer trimestre. En un escenario interna-
cional con mayor incertidumbre, en particular por los
efectos de la crisis argentina, las restricciones de oferta
generadas por la crisis energética y el decaimiento del
ritmo de expansion de la demanda agregada, la cotiza-
cién del doélar experimentd una elevacion sustancial a
la vez que se advertian posibles consecuencias sobre
los precios internos. En este nuevo contexto se recurrioé
nuevamente al aumento de la tasa de interés de referen-
cia, se intervino en la oferta del mercado de cambio vy,
por ultimo, se adoptaron disposiciones para restringir
la liquidez mediante la colocacion de titulos indizados
al dolar y el aumento de la porcidon de depdsitos indis-
ponibles en el sistema bancario. El impacto en Chile de
los sucesos de la Argentina, por su parte, determiné la
intervencion del Banco Central en la oferta del merca-
do cambiario, lo que produjo una contraccién de la li-
quidez que presionaba sobre la cotizacion del ddlar y
amenazaba la meta de inflacion; de todos modos, la
oferta monetaria se amplié en términos reales. Otros
paises (Paraguay, Venezuela) también moderaron su
ritmo de expansion monetaria a medida que avanzoé el
aflo, con operaciones de mercado abierto que elevaron
la tasa de interés. México, por el contrario, tendi6 a ha-
cer menos rigida su politica monetaria, que habia mani-
festado caracteristicas astringentes al inicio del afio,
mientras que varios paises de América Central reduje-
ron sus tasas de interés, procurando aumentar la liqui-
dez en sus economias.

La demanda y la oferta crediticias
se mantuvieron débiles

41. La evolucion del crédito estuvo condicionada
por factores negativos de oferta y demanda. La fragili-
dad de los sistemas financieros todavia vigente en va-
rios paises (Colombia, Ecuador, Guatemala, Nicaragua,
Peru, en algunos con elevados niveles de mora) y las
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desfavorables expectativas de crecimiento econdmico
tendieron a restringir la oferta de crédito. El progresivo
debilitamiento de las economias, a su vez, se sumé a la
disminucion de la capacidad de endeudamiento de los
tomadores privados de préstamos, de modo que tam-
bién se restringié la demanda, aun cuando las tasas de
interés tendieran a la baja. En los casos en que la oferta
de crédito excedid la demanda privada, el sistema ban-
cario destind parte de sus recursos a sectores publicos
deficitarios.

Las reformas estructurales
se desaceleraron

42. El proceso de privatizaciones continud la tenden-
cia declinante, principalmente por el agotamiento natu-
ral del proceso. En gran parte de los paises se esta ins-
trumentando el procedimiento de concesiones, lo
que promete dar nuevo impulso a la cooperacion de
los sectores publico y privado. A su vez, continuaron
los esfuerzos para promover una mayor competencia
interna.

43. El afio 2001 fue prolifico en propuestas legislati-
vas de reformas tributarias, que se promulgaron en la
Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador,
Guatemala, el Pert y la Republica Dominicana, y ain
estan en discusion en México y Panama.

44. En el area financiera se adoptaron medidas para
evitar transacciones de origen ilicito en varios paises
del Caribe, se profundizé la supervision bancaria en al-
gunos paises y se adoptaron disposiciones para ampliar
el mercado de capitales en otros. Contrariando la ten-
dencia de los ultimos afios, la Argentina y Venezuela
adoptaron medidas de control sobre el movimiento de
capitales.

45. La integracion regional mostrd resultados diver-
gentes. En algunas agrupaciones se avanzo6 en el marco
normativo sobre la coordinacién de politicas macro-
econdémicas. Sin embargo, en el MERCOSUR recrude-
cieron las controversias comerciales. Las diferencias
sustanciales en los regimenes cambiarios de los dos so-
cios mas grandes, sin mecanismos que regularan for-
mas aceptables de compensacion para situaciones de
desequilibrio, constituyeron trabas sustantivas para el
desarrollo del acuerdo.
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II1. Sector externo

46. El comercio actud de correa principal de transmi-
sion de la crisis econdomica mundial a América Latina y
el Caribe. Enfrentados a una brusca desaceleracion de
la demanda externa, la mayoria de los paises de la re-
gion vieron contraerse sus ingresos por exportaciones.
Todos sufrieron una caida de los precios de sus pro-
ductos en los mercados mundiales y muchos, ademas,
debieron contentarse con exportar cantidades menores
que en el afio anterior. El impacto que tuvo esta pérdida
de ingresos y de produccién en la demanda interna
obligd a contraer en muchos casos el gasto en importa-
ciones. Pese a que los precios de éstas también dismi-
nuyeron, con frecuencia bajo ademas el volumen de
productos comprados en el exterior. No debe sorpren-
der que, en esas condiciones, el saldo del comercio de
bienes se volviera deficitario y que la balanza comer-
cial regional se deteriorara.

47. A lo anterior se sumo el leve incremento del défi-
cit regional por concepto de renta de factores. Este se
debid a los menores intereses recibidos a raiz de los re-
cortes de las tasas internacionales y a los mayores dife-
renciales (spreads) sobre los intereses pagados, varia-
ciones que no fueron compensadas por la disminucion
de las remesas de utilidades, cuya tendencia ascendente
se vio asi interrumpida. En cambio, las transferencias
corrientes, integradas principalmente por remesas de
residentes en los Estados Unidos, mantuvieron con par-
simonia su tendencia alcista, pese a las moderadas dis-
minuciones registradas en Haiti, el Paraguay y la Re-
publica Dominicana. A la tradicional importancia que
tienen estos ingresos en los paises centroamericanos,
Bolivia y el Ecuador, se agrega la que en 2001 adquirid
en otras economias de tamafio mediano como Colom-
bia y el Pert.

48. Todo ello hizo que el déficit de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos superara los 52.000 mi-
llones de dolares, equivalentes a 2,8% del PIB regio-
nal, cifra que cabe comparar con los 46.000 millones
(2,4% del PIB) registrados un afio antes. El grueso
de este incremento se debid a la disminucidon a menos
de la mitad del superavit de Venezuela, a la ampliacion
del déficit de México y al cambio de signo, en senti-
do deficitario, del saldo de Colombia. La mayoria de
los paises registro un déficit moderado que, en propor-
cién de su producto interno bruto, fue inferior al 4%,
con la sola excepcion de Bolivia y de algunos paises
centroamericanos.
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49. La entrada neta de capitales autobnomos fue insu-
ficiente para financiar el déficit regional de cuenta co-
rriente e incluso para impedir que los montos brutos,
aun sumandoles los capitales compensatorios, tuvieran
que destinarse integramente, por tercer aio consecuti-
vo, al servicio de la deuda externa y a la remuneracion
del capital foraneo. En esta situacion influyeron nota-
blemente las cuantiosas salidas de capital de la Argen-
tina y Venezuela, que no pudieron ser compensadas por
los apreciables ingresos contabilizados en México.

Los mercados externos de bienes y
servicios acusan la crisis mundial

50. La aguda desaceleracion de la actividad econdomi-
ca mundial, cuyo crecimiento cay6 de 3,8% en 2000 a
1,3% en 2001, la tasa mas baja en una década, redundd
en una desaceleracién aun mayor del comercio interna-
cional. En términos de volumen, este ultimo estuvo
virtualmente estancado en 2001, lo que contrasta con el
aumento de mas del 12% del afno anterior. Este hecho
tuvo como contrapartida una fuerte desaceleracion de
los embarques de América Latina y el Caribe y se
constituyo asi en el canal principal de transmision de la
crisis mundial a la region.

51. La menor demanda mundial se reflejo también en
los precios de los productos basicos mas sensibles a las
variaciones de la actividad econdmica, es decir, las
materias primas. Las cotizaciones de algunos productos
habian recobrado en el 2000 parte del nivel alcanzado
antes de la crisis asiatica, pero en 2001 volvieron a
perder todo o parte importante de lo ganado. En otros
casos, los precios nunca se recuperaron después de la
reduccion experimentada durante la crisis asiatica.

52. Los dos rubros principales de exportacion de la
region se vieron especialmente afectados. Los precios
del petroleo y sus derivados disminuyeron en un 23%
con respecto a los elevados niveles del afio anterior.
Los del café se desplomaron nuevamente, esta vez en
un 30%, tras cuatro afios de caida ininterrumpida.

53. El promedio de las cotizaciones en los 11 prime-
ros meses fue inferior en un 9% al de todo el afio ante-
rior en el caso de los minerales y metales no combusti-
bles y en algo mas de 3% en el de las materias primas
agricolas. Entre estas 0ltimas, algunos productos re-
gistraron un descenso de dos digitos, superior al 30%
en lo que respecta a la pulpa de madera, en contras-
te con los cueros vacunos, que repuntaron en mas
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de 40%. Los precios de numerosos metales sufrieron
pérdidas superiores al 10%. Entre ellos figuran el zinc,
el estafio, los productos de acero, la plata y el cobre.

54. Sdlo el grupo de los alimentos mejord en la situa-
cion de exceso de oferta imperante en el mercado in-
ternacional, aunque el alza de su precio medio anual
solo le permitid recuperar el nivel que tenia en 1996.
La subida se debio sobre todo al banano, cuyo precio se
incrementod en casi un 40%, y en menor grado a la car-
ne vacuna y al trigo, que se cotizaban alrededor de un
10% mas caros, aunque, en el caso del trigo, todavia
muy por debajo que antes de la crisis asiatica.

Como consecuencia, la contraccion del
comercio fue generalizada en la region

55. En este clima mundial recesivo, algunos paises de
la region lograron ampliar el volumen de sus exporta-
ciones, pero la mayoria sufrié una desaceleracién o in-
cluso una contraccién y ninguno escapé a la caida del
precio medio de sus ventas externas. El resultado fue
una merma generalizada de ingresos por este concepto,
cuyo total regional, incluidos los bienes y los servicios,
descendi6 a poco mas de 390.000 millones de ddlares,
un 3,7% menos que en el afio anterior.

56. Los paises centroamericanos y los principales ex-
portadores de hidrocarburos fueron los mas afectados.
A la acusada caida de los precios de sus exportaciones
de café y de petréleo se sumd, en el caso de México y
de los paises centroamericanos, el debilitamiento de la
demanda estadounidense, de la que dependen sobre to-
do para la exportacion de manufacturas y servicios tu-
risticos. Venezuela también tuvo que recortar los em-
barques de petrdleo, conforme a la politica concertada
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo.

57. En el caso especifico de los servicios, los ingre-
sos de los paises de la Cuenca del Caribe por concepto
de turismo y viajes sufrieron el brusco impacto de los
atentados terroristas del 11 de septiembre en los Esta-
dos Unidos. En ese mes, muchos paises informaron de
un descenso de 20% a 60% del niimero de visitantes y
varias compafias aéreas nacionales vieron reducirse el
numero de pasajeros en sus vuelos, algunos de los
cuales debieron ser suprimidos. Los ingresos vincula-
dos al turismo son vitales para la economia de numero-
sas naciones, desde México hasta las islas mas orien-
tales del Caribe.
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58. Entre los escasos paises que pudieron ampliar sus
ingresos por exportaciones destacan, aunque no logra-
ran tasas comparables a las del afio anterior, la Argen-
tina y el Brasil. Sus ganancias se sustentaron en un
apreciable aumento de los embarques, superior al 9%
en el caso del Brasil y al 5% en el de la Argentina. En
ambas situaciones incidid un ajuste de la economia,
aunque instrumentada por vias distintas: mediante, so-
bre todo, una depreciacion del tipo de cambio en el
Brasil y una fuerte contraccion de la absorcion interna
en la Argentina.

59. Esta diferencia de procedimientos entre las dos
principales economias de Sudamérica se reflejéo tam-
bién en sus importaciones, cuyo volumen sufrié una
disminucion de 14% en la Argentina, mientras se am-
pliaba en un 4% en el Brasil. La misma heterogeneidad
se repite en la region en su conjunto, aunque prevalecio
una tonica general, coherente con el menor ritmo de
actividad econoémica en la mayoria de los paises, de pa-
ralela desaceleracion o reduccion de las importaciones,
tanto en volumen como en valor. En este panorama so-
bresalen la impresionante aceleracion de las compras
del Ecuador, que aumentaron en dos terceras partes, y
la expansion de las de Colombia, que alcanzd los dos
digitos.

60. A nivel agregado regional, las diferencias se
compensaron y se produjo un estancamiento del volu-
men de mercancias importadas, resultado que estuvo
lejos del incremento de 14% registrado el afio anterior.
Habida cuenta de la disminucion de los precios, que
afect6 a todos los paises, el valor de las compras exter-
nas de bienes y servicios se redujo a cerca de 412.000
millones de délares, un 1,8% menos que un afio antes.

61. El comercio intrarregional, compuesto principal-
mente por productos manufacturados, mostréo en la
Comunidad Andina y en el Mercado Comun Centroa-
mericano una evolucion positiva, que contrasta con las
cifras negativas del comercio con el resto del mundo.
Una situacion distinta se presentd en el MERCOSUR,
cuyo intercambio comercial disminuy6 en casi un 10%
en los tres primeros trimestres, frente al aumento ano-
tado por las exportaciones extrarregionales. La propor-
cion del total correspondiente al comercio reciproco
retrocedio asi a un 17,5% en esta agrupacion.

62. En cambio, los paises miembros de la Comunidad
Andina intensificaron su comercio a un ritmo de 11%
anual, mientras sus exportaciones totales se contraian
en un 8%. El Mercado Comtn Centroamericano, en el
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que la acusada caida de las ventas a los Estados Unidos
se combind con el crecimiento de las efectuadas entre
los paises miembros, se afianzé como el grupo con un
mayor porcentaje de comercio reciproco, cercano ya al
27% del total.

Notoria reduccion del ingreso
de capitales autonomos

63. El ingreso de capitales autonomos en América
Latina fue inferior a 34.000 millones de dolares, mos-
trando una drastica caida con respecto a los 61.500 mi-
llones ingresados en 2000. Ello se debio al extraordina-
rio vuelco negativo sufrido por la Argentina, de mas de
20.000 millones, y luego a la reduccion de los flujos
hacia el Brasil. Por consiguiente, la entrada de capita-
les fue atn menor que la de 1999 (2,5% del PIB), afio
en que la region sufrid las repercusiones de la morato-
ria rusa.

64. La Argentina y Venezuela se vieron afectadas por
una cuantiosa salida de capitales y el Brasil vio atenua-
dos sus ingresos por la disminucion del flujo de inver-
sién directa; para compensar esa reduccion, el Fondo
Monetario Internacional efectué desembolsos sin pre-
cedentes, superiores a 16.000 millones de ddlares, des-
tinados a la Argentina y el Brasil. Mientras tanto, en
México continud la elevada afluencia de capitales gra-
cias a sus altas tasas de interés internas y las sucesivas
disminuciones de la tasa estadounidense en el 2001.
En la mayoria de los restantes paises, los ingresos de
capital mostraron escasas variaciones con respecto
al 2000.

65. Al igual que en el 2000, el principal movimiento
de capital fue la inversion extranjera directa, aunque se
vio atenuado por segundo afio consecutivo; la inversion
accionaria fue negativa, y los flujos de bonos y présta-
mos bancarios se utilizaron integramente para amorti-
zar deudas vencidas.

Se anticip6 financiamiento externo
para 2002, pese a la crisis de la
Argentina

66. Las colocaciones soberanas argentinas se efectua-
ron en el primer trimestre y ascendieron a 1.500 millo-
nes de dodlares, monto que se compara con los 13.000
millones de dolares captados en el 2000. Dado que no
obtenia financiamiento en los mercados voluntarios de
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deuda, en junio el Gobierno efectudé un canje de titulos
por 30.000 millones de dodlares para aliviar el servicio
de la deuda publica en el periodo 2002-2003, operacion
que fue realizada con intereses muy onerosos. Las difi-
cultades de financiamiento persistieron en los meses
siguientes; a fin de afo el Gobierno intentaba aplicar
un nuevo plan de reestructuracion global de la deuda
publica ofreciendo una tasa de interés anual maxima
de 7%; a fines de noviembre habia efectuado ya el
canje de los pasivos internos, equivalente a unos
50.000 millones de doélares.

67. En contraste, a mediados de afio la mayoria de los
gobiernos de la region habia cumplido con las metas de
colocacion de titulos publicos en los mercados interna-
cionales. Los mayores prestatarios fueron el Brasil,
Colombia y México. También hubo emisiones de Costa
Rica y El Salvador. Tras los eventos del 11 de septiem-
bre, los Gobiernos de Chile, México y el Uruguay, fa-
vorecidos por la calificacion de “grado de inversion”,
efectuaron emisiones que anticiparon financiamiento
externo para el 2002. Los Gobiernos de Colombia,
Guatemala y la Republica Dominicana también realiza-
ron emisiones, aunque con tasas de interés mas eleva-
das. Las colocaciones de empresas privadas de la re-
gion fueron escasas, ya que los inversionistas privile-
giaron las colocaciones soberanas, por razones de aver-
sion al riesgo. Ademas, el financiamiento externo des-
tinado a la region continu6 inestable y con episodios de
volatilidad.

68. En cuanto al endeudamiento externo, no se recu-
peraron las condiciones existentes antes que estallara la
crisis asiatica; los plazos promedio fluctuaron en torno
a los cinco afios y el costo del acceso al financiamiento
externo se mantenia a fines de afio en torno al 16%
anual. Ese valor obedecia en parte al alto descuento de
la deuda externa latinoamericana en el mercado secun-
dario, de los titulos argentinos y en menor grado de los
brasilefios.

69. Excluyendo esos titulos, el costo promedio se
mantuvo en 11% anual, una tasa elevada si se considera
la apreciable disminucion de las tasas internacionales
ocurrida en 2001. El costo varié poco, porque el incre-
mento de los diferenciales se compenso con las dismi-
nuciones de las tasas de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos. Al mes de noviembre, los paises que
mostraban un mayor deterioro eran la Argentina, de
12,5% a 23,5%, y el Brasil, de 12,5% a 14,5%;
en cambio, Colombia tuvo una mejoria de 13% a 10%,
favorecida ademas por una baja de los diferenciales.

15



E/2002/19

Entre los paises con menor costo externo siguieron
contandose Chile, el Uruguay y México.

70. La deuda externa bruta de América Latina mostro
una moderada disminucion, de 740.000 millones de
doélares en 2000 a 726.000 millones de dolares en 2001.
Se observaron pequeilas variaciones en los pasivos ex-
ternos de la mayoria de los paises. En cuanto a los in-
dicadores de la carga de la deuda externa, dado que
ésta se contrajo en menor proporcion que las ventas al
exterior, la relacion entre esas variables tendio a dete-
riorarse en la mayor parte de los paises. Entre los mas
endeudados, Bolivia, el Brasil y el Pert siguieron, al
igual que en los ultimos afios, registrando una propor-
cion deuda/exportaciones en torno a 350%, mientras en
la Argentina se redujo a 450% desde un promedio de
500% en el bienio 1999-2000 y en Nicaragua se man-
tuvo en 700%.

La inversion extranjera directa
se atenua

71. Por segundo afio consecutivo, la inversion ex-
tranjera directa neta se redujo en la regidn, esta vez a
58.300 millones de dolares, desde 64.800 millones en
el 2000. Ello se explica, entre otros factores, por el
agotamiento de las privatizaciones de activos estatales
en la mayoria de las economias latinoamericanas y las
repercusiones de la desaceleracion global. La atenua-
cion fue generalizada y afecté de manera muy notoria a
la Argentina, el Brasil y Venezuela. En cambio, Chile
revirtié el saldo negativo del afo anterior, el Ecuador
recibié6 un volumen de inversiones sin precedentes y
México mantuvo el significativo registro de los ultimos
afos, incluso si se excluyen los ingresos de la venta de
BANAMEX a Citigroup (12.447 millones de dolares).

72. Durante el 2001 los flujos de capital accionario
mostraron una gran volatilidad y sélo resultaron positi-
vos en México, debido a la apreciacion del peso. En
cambio, en el Brasil y Chile, en un afio con una fuerte
depreciacion, hubo salida neta de capitales accionarios.
Esa reduccion se refleja en las cotizaciones bursatiles;
a fines de noviembre de 2001 el indice regional de co-
tizaciones mostraba, con altibajos, una caida de 15%
con respecto al nivel de un afio atras.
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Anexo
América Latina y el Caribe: evolucion del producto interno
bruto total
(Porcentajes sobre la base de valores a precios de 1995)
Tasas anuales de variacion
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
América Latina y el Caribe 3,5 3,0 3,6 5,2 1,1 3,7 5,2 2,3 0,4 39 0,4
América Latina y el Caribe
(excluido el Brasil) 5,2 5,1 3,0 4,6 -0,8 4,5 6,5 3,5 0,1 3,8 -0,3
Subtotal (20 paises) 3,6 3,0 3,6 53 1,1 3,7 52 2.3 0,4 3,9 0,4
Subtotal (20 paises
excluido el Brasil) 53 52 3,1 47  -08 4,5 6,6 3,6 0,1 3,8  -03
Argentina 10,6 9,6 5.9 5.8 -2,9 5,5 8,0 3,8 -3,4 -0,5 -3,8
Bolivia 5.4 1,7 43 4.8 4,7 45 4,9 52 0,4 2,4 0,0
Brasil 1,0 -0,3 4,5 6,2 4,2 2,5 3,1 0,3 0,9 4,1 1,5
Chile 7,3 10,9 6,6 5,1 9,0 6,9 6,8 3,6 -0,1 5,4 2,9
Colombia 1,8 3,7 4,6 6,1 52 2,1 3.4 0,5 4,1 2,8 1,5
Costa Rica 1,6 8,8 7,1 4,6 3,9 0,8 5.4 8,3 8,1 2,2 0,3
Cuba -12,1 -13,8 -16,0 2,0 3,4 8,7 33 1,3 6,8 5,5 3,0
Ecuador 5,0 3,0 2,2 4.4 3,0 2,3 3,9 1,0 -9,5 2,8 5,0
El Salvador 2,8 7,3 6,4 6,0 6,2 1,8 4,2 3,8 33 2,0 1,5
Guatemala 3,7 4,9 4,0 4,1 5,0 3,0 4,4 5,1 3,9 3,3 2,0
Haiti 0,1 -13,8 -2,2 -8,3 5,0 2,8 5,9 -1,1 2,3 1,3 -0,9
Honduras 2,7 5,8 7,1 -1,9 3,7 3,7 4,9 33 -1,9 4,9 2,6
México 4,2 3,7 1,8 4.4 -6,1 5,4 6,8 5,1 3,6 6,9 -0,3
Nicaragua -0,4 0,8 -0,4 4,0 4,4 5,1 5,4 4,1 7,4 4,7 2,0
Panama 9,0 8,2 5,3 3,1 1,9 2,7 4,7 4,6 3,5 2,7 0,5
Paraguay 2,5 1,7 4,0 3,0 4,5 1,1 2,4 -0,6 -0,1 -0,3 1,5
Peru 2,7 -0,4 4,8 12,8 8,6 2,5 6,8 -0,5 0,9 3,1 0,2
Republica Dominicana 0,9 8,0 3,0 4,3 4,7 7,2 8,3 7,3 8,0 7,7 3,0
Uruguay 3,7 8,3 3,5 7,0 -2,3 5,0 5,4 4,4 -2,9 -1,5 -2,5
Venezuela 10,5 7,0 -0,4 -3,7 5,9 -0,4 7,4 0,7 -5,8 32 2,8
Subtotal Caribe 1,5 0,7 0,5 3,1 2,8 2,9 1,9 2,7 4,2 3,1 0,8
Antigua y Barbuda 2,7 0,9 5,0 6,2 -4,8 6,0 5,5 5,0 4,9 2,6
Barbados 37 56 1,0 2,9 2.4 33 2.8 53 3.1 30 -1,5
Belice 3,2 9,0 4,3 1,5 3,7 1,3 4.4 2,0 5,9 10,1 -2,0
Dominica 2,1 2,3 1,9 1,9 1,2 2,9 2,2 3,1 1,3 0,7
Granada 3,7 1,0 -1,1 3,4 3,1 3,0 4,3 7,6 7,5 6,5 2,5
Guyana 8,9 9,1 11,5 9.4 3,8 8,6 6,7 -2,2 39 3,0 1,0
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Tasas anuales de variacion

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001¢
Jamaica 0,3 2,5 1,8 1,9 1,8 -0,3 -2,2 -1,0 0,7 0,5 1,5
Saint Kitts y Nevis 2,5 32 52 5,5 32 5,8 7,2 1,1 3,5 7,1
San Vicente y las Granadinas 1,5 6,9 2,0 -2,3 7,8 1,2 3,5 5,8 4,2 2,0
Santa Lucia -0,4 7,5 -1,3 4,6 2,1 0,8 -0,3 3,0 3,4 0,6
Suriname 4,0 -1,8  -10,8 -0,9 4,1 13,2 6,1 1,9 -2,4 -1,0
Trinidad y Tabago 3,5 -1,0 -1,2 4,2 4,2 4,4 4,0 5,3 7,8 5,0 1,0

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales transformadas en dolares a precios

constantes de 1995.

Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.

* Estimacion preliminar.
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