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ARGENTINA

1. Rasgos principales de la evolucién reciente

En €l afio 2000, laeconomiade Argentinacontinud inmersaen laseveracrisis quelaafecta desde mediados de 1998. El
PIB volvié acaer, estavez en 0.5%, seredujo el coeficiente de empleo y latasa de desocupacion subid a 15%, en tanto
que las dificultades del financiamiento plblico se acentuaron tras el aumento del déficit del gobierno nacional a2.4%
del PIB y el deterioro de las condiciones de acceso a crédito. Lademandainternaseretrajo, en particular lainversion,
que cay6 8.3%. Sin embargo, esta debilidad de la demanda nuevamente contribuy6 a inducir una deflacion de los
precios a consumidor (-0.7%). El volumen de las exportaciones se recuperd de la leve caida registrada en 1999 y
repuntaron los precios medios (especialmente de los combustibles). Esto, junto con una ligera baja del valor de las
importaciones, volvié positivo €l saldo del comercio de bienes, por primera vez en cuatro afios. El déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos disminuy6 a menos de 9 500 millones de délares (3.2% del PIB). Las necesidades de
crédito externo fueron cubiertas por operaciones del sector publico, mientras que la entrada neta de capitales al sector
privado no financiero fue précticamente nula. Lafuerte caida de lademanda de titulos de deuda publica en los Gltimos
meses llevd a negociar un voluminoso paquete de financiamiento con organismos multilaterales, bancos y gobiernos
extranjeros. Esto fortalecio la demanda de titulos, pero el efecto fue de escasa duracion y los precios de los bonos
declinaron nuevamente. En laprimeraparte de 2001, laatencion del publicoy losformuladores de politicas secentré en
lapersistencia de larecesién, la aguda retraccion del crédito externo y laevolucién fiscal.

En 2000 se plantearon dificiles problemas tanto para la administracion de politicas como para las decisiones
privadas. A la caida observada de los ingresos medios se agreg6 la percepcion de que las oportunidades futuras se
habian restringido. Muchos individuos y empresas habrian revisado y reducido sus expectativas respecto del nivel y la
variabilidad del ingreso sostenible, con las consiguientes repercusiones sobre la predisposicion a consumir, invertir y
ofrecer crédito. A su vez, €l gobierno se enfrent6 a una estrictarestriccion financiera. El posible efecto positivo delos
esfuerzos de repliegue fiscal sobre los mercados de titulos podria ser contrarrestado por un impacto negativo sobre la
demanda agregada y la produccion, principales factores determinantes de la recaudacion tributaria. Aunque se
mantenia unaactitud de prudenciapresupuestaria, segin sedieralacoyunturalas politicas privilegiaron €l gjustedelas
cuentas plblicas, o trataron de reanimar la actividad mediante medidas fiscales.

Las autoridades econémicas que asumieron a finales de marzo de 2001 manifestaron su confianza en la
capacidad de recuperacion de la economia, pese a encontrarse ésta en un estado critico ante € cua muchos actores
(especialmente en los mercados financieros) mostraban gran escepticismo. Como objetivo inmediato, las politicas se
propusieron reforzar losingresos piblicos eimpulsar lacompetitividad, por o pronto mediante acciones sectoriales. Se
planted, asimismo, lanecesidad derealizar unaoperacion de canje de deudaparamejorar € perfil devencimientos. Esta
sellevé acabo acomienzosdejunioy alcanzé aun elevado monto (cercade 30 mil millonesde délares). El rendimiento
anual de los nuevos titulos emitidos borded 15%. Luego de efectuado €l canje se observo una descompresion del
mercado de activos. Se planted, asimismo, una operacion de canje de deuda para mejorar € perfil de vencimientos.

El 15 de junio de 2001 el gobierno anuncié un importante paquete de medidas impositivas para reducir las
distorsiones y ampliar los ingresos tributarios, asi como varias disposiciones para alentar el consumo y la compra de
primeravivienday también un plan de infraestructura. Sin embargo, 10 mas relevante fue lamodificacion del régimen
cambiario, que en la practica significé un aza de alrededor de 8% de la cotizacién del délar para las operaciones de
comercio exterior (excluidos € petroleo y sus derivados). Las nuevas autoridades, desde su asuncion, comenzaron a
insinuar que eranecesario modificar laley de convertibilidad, 1o que se concretd poco después mediante un proyecto de
ley aprobado en la segunda quincenadejunio. Envirtud de estareforma, €l peso seriaconvertible con paridad fija (uno
auno) respecto de una canasta en la que se ponderarian, por partesiguales, €l délar y € euro, a partir del momento en
que ambas divisas registraran igual cotizacion. El gobierno entendia que con ello se descartaban ladolarizacion y la
devaluacion, alavez que se procuraba definir un sistema mas estable que €l vigente. Con los anuncios mencionados se
implanté un mecanismo transitorio de empalme cambiario a fin de aprovechar de inmediato las ventajas de la actua
devaluacion del euro.



Tasa anual de variacion

Variacion en 12 meses

Porcentajes del PIB

12

10

15

10

Gréafico 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

H Producto interno bruto
[OIngreso nacional bruto

1 e

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

O Precios al consumidor

b 1344 84

Hm!—\ —

-10 L

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

M Saldo del sector publico no financiero nacional a/
[0 Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos

SANRLLLLLI

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a

Se excluyen provincias y municipios.

28/07/2001 12:25 arg-graf.xls ArgGraf



En el 2000 se pusieron en telade juicio importantes temas de organi zaci én econémica, como la configuracion
del régimen monetario y las estrategias de integracion, tanto en el ambito del Mercosur como ante el proyecto del Area
de Libre Comercio de las Américas (ALCA).

2. La politica econémica

A fines de 1999 se habia observado un cierto repunte de la demanda de bienes, con un tono relativamente tranquilo en
los mercados financieros, parcialmente atribuible a la reafirmacion del esquema monetario por parte del gobierno
entrante. Sin embargo, |as nuevas autoridades evaluaron con preocupacion las tendencias fiscales y concluyeron que,
en ausencia de correcciones, € desequilibrio presupuestario seria elevado y repercutiria desfavorablemente sobre la
tasadeinterés.

Frente a esa situacion se adoptaron varias medidas de gjuste; asi se introdujeron modificaciones al impuesto
sobre las ganancias (reduccion de exenciones y deducciones), se establecidé un impuesto de emergencia a las atas
rentas, seamplio labasedel IVA y secancelaron lasrebajas previstas delos aportes patronal es. Por otraparte, sellegba
acuerdos con los gobiernos provinciales sobre gjustes en la coparticipacion de impuestos, y con varios de ellos se
negociaron programas de reduccién de déficit. En enero de 2000 se concretd un convenio con € Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el que sefij6 una metade déficit fiscal de 1.7% del PIB, y de 2.7% incluidala pautaindicativa
paralas jurisdicciones provinciales.

Al margen de su impacto sobre los ingresos, las medidas impositivas fueron otro factor que desalenté a los
demandantes de bienes. Aungque se cumplié la meta de déficit del primer trimestre, la baja recaudacion de abril
incrementé las primas de riesgo de ladeuda publica. Ante esas circunstancias, €l gobierno decidié actuar sobre el gasto
y dispuso recortes de los salarios mas altos de la administracién nacional . Esto se complementé con facilidades parael
pago de deudas impositivas, con vistas a €levar la recaudacién de inmediato.

La disminucién nomina del gasto primario y €l efecto de la moratoria impositiva dieron por resultado un
déficit acorde con el valor fijado parael primer semestre. Sin embargo, €l nivel de produccién seguiasin reactivarse. En
octubre, las autoridades anunciaron medidas para estimular la inversién, tales como rebgjas del gravamen sobre
intereses pagados y modificaciones de |os procedimientos de devolucion del 1IVA y del tratamiento impositivo de las
amortizaciones; también se consideraron acciones para acelerar las obras publicas bajo regimenes de concesion.

Los anuncios tuvieron lugar en un momento de turbulencia politica, marcado por la renuncia del
Vicepresidentey sefiales de desacuerdo en lacoalicion gobernante. Al mismo tiempo, se aprecié un agudo retroceso de
la propensién a demandar deuda publica: los rendimientos exigidos se elevaron hasta valores caracteristicos de
episodios criticos. Esto comprometid seriamente las posibilidades de acceso a crédito y llevd a iniciar intensas
gestiones para aliviar la situacién financiera. El resultado de tales esfuerzos fue la obtencién de un paquete de
préstamos (“blindgje financiero™) de un conjunto de entidades entre |as que se contaban el FMI, el Banco Mundial, €l
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), bancos privados y administradoras de fondos de pensiones del pais.

Como parte del acuerdo, &l gobierno proyecto efectuar cambios en el sistemade seguridad social y obtuvo de
las provincias el compromiso de congelar su gasto nominal hasta 2005. Por otra parte, se modifico la ley sobre
solvenciafiscal paraflexibilizar la cifra de desequilibrio presupuestario del gobierno nacional en 2001, que sefijé en
6 500 millones de pesos (2.3% del PIB).

A principios de 2001, e desempefio del nivel de actividad y de las variables fiscales era débil. En un clima
marcado por unanuevadisminucién delos precios delosbonos, el Ministro de Economiarenuncié. Laadministracion
econdmicaentrante puso el énfasis en lareduccién del gasto publico, con propuestas de drasticos recortesinmediatos y
reformas estructural es del sector publico. Las medidas anunciadas generaron fuerte oposiciony no llegaron aaplicarse.
Al renunciar €l segundo Ministro, los indices de riesgo pais (IRP) se encontraban en |os niveles més elevados en casi
tres afios.



Cuadro 1

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento einversion
Producto interno bruto 9.6 5.7 5.8 -2.8 55 8.1 39 -34 -0.5
Producto interno bruto por habitante 8.1 4.3 45 -4.1 4.2 6.7 25 -4.6 -1.7
Producto interno bruto sectorial
Bienes 10.0 5.4 57 -4.7 5.2 8.4 3.9 -6.1 -3.7
Servicios bésicos 11.3 6.9 104 3.0 6.3 10.5 8.6 -0.2 23
Otros servicios 7.6 5.6 5.9 -2.4 53 7.3 4.1 -15 0.4
Consumo total ¢/ 132 5.3 5.0 -3.6 5.9 7.9 21 -21 -0.1
Gobierno general
Privado
Inversion internafija 32.6 15.3 13.7 -13.1 8.9 17.7 6.5 -12.8 -8.3
Exportaciones de bienesy servicios -1.0 a7 15.1 226 7.8 12.0 9.9 -14 1.8
Importaciones de bienes y servicios 65.7 14.9 21.1 -10.0 174 26.6 8.1 -11.7 0.2
Porcentajes del PIB d/
Ingreso nacional bruto 99.2 99.1 99.0 98.3 98.6 98.3 97.4 96.4 97.2
Inversion interna bruta 171 18.6 20.0 17.9 185 20.1 20.7 18.7 17.2
Ahorro nacional 14.3 14.7 15.2 15.9 15.7 153 15.0 135 134
Ahorro externo 29 4.0 4.8 21 2.8 4.8 57 52 38
Porcentajes
Empleoy salarios
Tasade actividad € 40.0 41.3 41.0 42.0 415 42.2 42.2 42.6 42.4
Tasa de desempleo abierto f/ 7.0 9.6 115 175 17.2 14.9 129 14.3 151
Remuneracion mediareal (indice 1995 = 100) g/ 101.7 100.4 101.1 100.0 99.9 99.3 99.0 100.1 101.6
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios a consumidor 175 7.4 39 16 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7
Precios a por mayor 32 0.1 5.8 59 21 -0.9 -6.3 12 23
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) d/ 100.7 104.8 105.6 100.0 108.5 108.9 103.9 98.5 108.8
Tipo de cambio nominal
(pesos por dolar) 1.0 1.0 10 10 10 10 1.0 10 1.0
Tipo de cambio real efectivo de lasimportaciones
(indice 1995=100) 103.5 95.4 94.6 100.0 101.9 98.6 95.7 89.1 89.6
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -5488 -8003 -10 949 -4938 -6 943 -12 424 -14 708 -12 444 -9361
Balanza comercial de bienesy servicios -3859 -5 585 -7831 - 969 -1775 -6 543 -7576 -4 866 -1766
Exportaciones 15418 16 457 19451 25016 28 345 30852 31087 27764 30828
Importaciones 19 277 22042 27282 25985 30121 37 396 38 663 32630 32594
Cuentas de capital y financierah/ 8631 11039 11171 2920 10 209 15730 18 800 14471 8143
Balance global 3143 3036 222 -2018 3266 3306 4092 2027 -1218
Variacion activos de reserva (- significa aumento) -3274 -4 250 - 682 102 -3882 -3273 -3438 -1201 440
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 274 30.5 33.2 38.2 40.3 42.7 475 515 51.8
Intereses netos (sobre las exportaciones) i/ 10.2 10.5 11.2 125 13.7 14.0 17.7 21.6 17.9




Conclusion

Sector publico nacional no financiero
Ingresos corrientes j/
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital (netos)
Resultado financiero

Moneday crédito

Balance monetario del sistema bancario

Crédito interno neto
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Depdsitos en délares

Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera k/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Porcentajes del PIB
17.4 215 19.3 18.9 17.2 18.6 18.8 19.2 19.5
16.8 18.7 18.4 18.8 18.2 19.1 19.1 20.8 21.0
0.6 2.8 0.9 0.1 -0.9 -0.4 -0.3 -1.6 -15
0.7 1.3 1.2 0.7 1.0 1.1 1.1 0.1 0.9
-0.1 1.5 -0.3 -0.6 -1.9 -15 -14 -1.7 2.4
Tasas de variacion
15.0 33.8 27.6 5.6 12.6 18.0 19.4 4.2 35
-21.6 -61.2 -9.6 112.8 14.0 28.9 19.0 9.1 20.9
53.5 23.7 8.8 -0.6 9.4 17.0 12.0 -28 -4.8
295 -38.8 -46.0 33.8 -1.0 255 -17.1 -333 -26.5
62.1 48.8 17.1 -24 18.2 24.2 13.0 3.3 2.7
51.5 34.0 13.4 17 10.6 14.6 1.0 -20 -10.8
48.1 29.9 12.0 0.0 45 13.7 1.5 1.5 -16.2
Tasas anuales
0.5 3.8 8.2 7.1 6.4 6.6 9.4 9.4
3.1 5.7 14.0 10.3 8.7 9.6 12.4 12.2
11.3 8.1 11.9 7.4 8.0 7.6 8.0 8.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de pesos a precios constantes de 1986. ¢/ Incluye la variacion de existencias. d/ Sobre la base de délares a precios constantes

de 1995. e/ Porcentajes de la poblacion total; dreas urbanas. f/ Porcentajes de la poblacién econémicamente activa; &reas urbanas. g/ Industria manufacturera.

h/ Capitales pendientes de clasificacion segiin lametodologia de 1a quinta edicion del Manual de balanza de pagos. Comprende el sector bancario y el sector publico y

privado no finaciero. Incluye Erroresy omisiones. i/ Serefiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. j/ Incluye

Administracion Nacional, Sistema Nacional de Seguridad Social y empresas pablicas. Sobre valores del Presupuesto definitivo. k/ Tasa de interés pasiva deflactada

por lavariacion del tipo de cambio.



En ese contexto, las nuevas autoridades que asumieron la conduccion econémica presentaron una vision
positiva de las posibilidades de superar la crisis, y anunciaron acciones para reforzar la posicion fiscal y mejorar la
competitividad de los sectores productivos. Algunas de sus medidas iniciales fueron cambios arancelarios y la
aplicacién de un impuesto alos déhitos y créditos en cuentas corrientes bancarias. Asimismo, €l Ejecutivo gestiond la
aprobacion parlamentaria de poderes especi al es paramaodificar exencionesimpositivas, reformar laley de ministeriosy
reorganizar organismos. Las autoridades anunciaron, ademds, que definirian selectivamente programas sectoriales
referidos a la competitividad, apoyados en los cambios arancelarios y las rebajas impositivas.

Al mismo tiempo, se planted una delicada situacion institucional ante la recomendacion de una comision
parlamentaria de cesar en su cargo a presidente del Banco Central, lo que se hizo por decision del Ejecutivo.
Paralelamente, el gobierno disminuyd los encajes y reformé la Carta Orgénica del Banco Central para permitir una
mayor flexibilidad de los requisitos de liquidez. En una decision que generd debate, las autoridades proyectaron
modificar el régimen cambiario. El peso seriaconvertible con paridad fija (uno auno) respecto de unacanastaenlaque
se ponderarian, por partes iguales, el dolar y el euro, a partir del momento en que la cotizacion de ambas divisas
coincidiera. Con esta propuesta el Gobierno dio asaber que descartabaladolarizacion y ladevaluacion, y que buscaba
definir un sistema que asegurara una mayor estabilidad que €l vigente. Las criticas apuntaron a la oportunidad del
cambio derégimeny a arraigo del dolar como unidad de cuentay denominador de contratos.

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

Como larecaudacion tributariade abril resultd inferior alaprevista, se anunciaron mas medidas impositivas,
como un alzade laalicuotadel nuevo impuesto alas transacciones en cuenta corriente y la anulacion de exenciones a
IVA paradiversas actividades. En cambio, seredujo alamitad latasadel IV A sobre bienesde capital. Por otraparte, se
concertd una reformulacién de las pautas establecidas con € FMI, que mantenia la meta de déficit para el afio, pero
modificabalas cifras trimestrales. Este acuerdo asegurarialos desembol sos de ese organismo previstosen €l “blindaje
financiero”.

a) La politica fiscal

En 2000, el déficit del sector publico nacional ascendi6 a cerca de 7 000 millones de pesos (2.4% del PIB).
Aunque el superdvit primario (sin privatizaciones) alcanz6 a0.9% del PIB, laciframés altaen seisafios, losresultados
mostraron latension entrelos esfuerzospor equilibrar las cuentas publicasy el creciente peso del servicio deladeuda.

Los ingresos corrientes aumentaron y disminuy0 el gasto primario. La reduccion de este Gltimo en mas de
1 000 millones de pesos (0.4% del PIB) se origind en las partidas de personal, transferencias y gastos de capital. Los
pagos efectuados por €l sistemade seguridad social se mantuvieron, mientras que los de intereses crecieron en cercade
1 500 millones de ddlares.

La presion tributaria del gobierno nacional subié a valor mas alto desde 1994, si bien parte del incremento
tuvo su origen en losingresos por moratoriasy adelantos. En 2000, larecaudaci 6n sobre gananciasy bienes personales
aumentd 17%, lo que denota una prolongacion de la tendencia observada desde hace varios afios: estos impuestos
representaron mas de 25% de larecaudaci dn en comparacion con 15% en 1995. El recaudo del IV A aumentd 1%, pesea
la caida del nivel de actividad, debido a las facilidades para € pago de obligaciones vencidas. En cambio, siguié
disminuyendo la recaudacion del sistema de seguridad social, a raiz del efecto de rebgjas de las contribuciones
dispuestas anteriormente, y delareduccién delamasade salarios formales. Laproporcion delos aportes canalizados a
sistema de capitalizacion privado se mantuvo en arededor de 70% del total.

Durante el afio 2000, el gobierno nacional efectud colocaciones de bonos en el mercado internacional por mas
de 12 000 millones de ddlares, con un plazo medio de 12 afios y una sobretasa promedio de 530 puntos basicos. Casi 1a
mitad se denomind en ddlares, 40% en eurosy el resto en otras monedas. El gobierno también vendid titulos de deuda
por mas de 20 000 millones de dolares en el mercado local. En los primeros meses, |as tasas nominales anuales de las



Cuadro 2

ARGENTINA: PRINCIPALESINDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 20008/ 2001a/
| 1l 1 \% 1] I \% | 1l 1 \% |

Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 6.0 6.9 3.2 -04 -2.7 -5.2 -51 -0.5 0.5 0.18 -0.54 -2.02 -2.10
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 0.8 11 11 0.7 -0.7 -1.3 -2.0 -1.8 -1.0 -11 -0.7 -0.7 -1.0
Exportaciones
(millones de délares) 5890 7,687 7,027 5838 5065 6,395 5944 5929 5724 7316 6,749 6,620 5,936
Importaciones
(millones de délares) 7535 8214 8429 7,226 5840 6,017 6843 6,808 5876 6,298 6,606 6,464 5,709
Reservas internacionales
(millones de délares) 23,093 24,635 25,646 26,524 25296 24,753 23436 27,362 26,186 27,375 26,285 26,491 23,371
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 95.5 95.5 94.6 97.1 88.6 89.4 88.8 89.7 90.2 89.9 89.8 88.6 89.2
Tasas deinteresreal (anualizadas,%)

Pasivas 6.4 54 6.9 75 8.2 7.9 9.8 11.7 9.3 8.8 84 11.2 10.2

Activas 9.4 71 10.3 11.7 121 10.2 12.3 151 121 11.0 10.6 151 142

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.
al Cifras preliminares. b/ Serefiere a tipo de cambio de lasimportaciones.



Letras de Tesoreria (LETES) oscilaron entre 7% y 9%. Posteriormente, |os rendimientos ofrecidos se elevaron hasta
alcanzar aun maximo en noviembre. L uego, lastasas disminuyeron, llegando a cercade 7% en febrero de 2001. En ese
mes, el gobierno efectud también una operacion de canje de bonos por 4 200 millones de ddlares, con una sobretasade
700 puntosy a 7.5 afios plazo. Para compensar €l cierre de los mercados internacionales, en abril €l gobierno colocd
3500 millonesde dolaresen laplazalocal. De esta suma, 2 000 millones fueron absorbidos por |os bancos mediante un
bono que permite satisfacer requisitos deliquidez. En el nuevo programafinanciero para2001 no se haprevisto realizar
emisiones en los mercados internacional es. En todo caso, en abril y mayo las tasas pagadas en lasventasde LETES en
laplazalocal fueron muy altas, lo cual cred unatensa situacion para el financiamiento publico.

b) La poalitica monetariay los mer cados financier os

En 2000, los pasivos financieros del Banco Central se redujeron debido alamenor demandade circulantey la
disminucion de los depdsitos de los bancos. La cobertura de tal es pasivos con activos externos liquidos se mantuvo en
cercade 100%. Seregistro asi unamoderada merma de las reservas, que se acentud en |os primeros meses de 2001, en
parte debido a factores estacionales, pero también alas turbulencias financieras.

Lacantidad de dinero seredujo en mas de 10%. Labajadelastenencias se concentrd en billetesy monedas en
poder de particulares, ya que e monto de depdsitos en cuenta corriente aumento. El total de los depdsitos privados en
los bancos se elevo ligeramente, observandose un traspaso de fondos desde colocaciones en pesos a instrumentos en
ddlares (67% del total a fin de afio). El hecho de que los recursos privados se mantuvieran en los bancos reflgjé
seguridad respecto de la solidez del sistema bancario, en contraste con lo ocurrido en 1995.

L os préstamos bancarios a sector privado disminuyeron casi 5% en 2000. El repliegue de la ofertade crédito
fue marcada haciafines de afio. En cambio, en algunos momentosdel periodo, |osbancos procuraron colocar préstamos
(especialmente hipotecarios), pero aparte de las demandas de refinanciacion de deudas presentadas por muchas
empresas, €l publico se mostré renuente a endeudarse. En 2000 se el evaron ligeramente | os indices de morosidad de la
cartera.

Los vaivenes de la oferta de fondos fueron uno de | os factores determinantes de los amplios movimientos de
las tasas de interés en 2000. En abril, la tasa sobre préstamos de corto plazo a empresas de primeralinea fue de 9.2%,
con un diferencial de menos de un punto respecto de su equival ente en délares. En mayo, después de un sobresalto, las
tasas volvieron a bajar, ubicandose en septiembre en niveles algo més atos que cinco meses antes. La retraccion del
crédito en los Gltimos meses del afio produjo un alza abrupta: en diciembre, latasaen pesosrozaba 17% Yy, en dolares,
14%. Trasunafuerte caidaen losdos primeros meses de 2001, en marzo lastasas en pesosvolvieron asubir acasi 17%.

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

Los mercados de activos funcionaron con ténicas muy cambiantes. En 2000, la caida del indice accionario
superd 20%, empujado por la agudizacion de las restricciones crediticias y la bgja de las ganancias de muchas
empresas. El IRPmejord enlosprimerosmesesdel afio y aunque en abril y mayo se produjo un sobresalto considerable,
el indice quedo por debajo del promedio de los paises con economias emergentes. Luego, tras un periodo de relativa
tranquilidad, ascendié hasta promediar 860 puntos en noviembre. Esta cifra, que provocd una gran tension en €
mercado, reflejaba la aguda incertidumbre de | os operadores respecto de la capacidad de pago de ladeuda. Influyeron
en estos temores |0s acontecimientos politicos del momento y la ausencia de signos de recuperacién econdmicay de
solidez fiscal. En estas condiciones, el anuncio del “blindajefinanciero” trajoun alivio, aunqueen el primer bimestrede
2001 €l indice (700 puntos en promedio) fue mayor que € de un afio antes. En todo caso, la actitud de |os tenedores de
bonos se volvid francamente negativa en |os meses sigui entes, con méximos gque rondaron los 1 300 puntos en algunos
diasdeabril. Aun después de que se anunciarael nuevo acuerdo con el FM1 y el inicio de negociaciones parael canjede
deuda, €l indice sigui6 rondando los 1 000 puntos. Este comportamiento parecia confirmar una arraigada reticenciaa
demandar titulos argentinos.



C) Laspoaliticas comercialesy regulatorias

Con un intercambio que permanecio por debajo de los niveles registrados unos afios atrés, las relaciones
econdmicas en el Mercosur acusaron tensiones, en un marco de mayor escepticismo sobre el proyecto de integracion,
percibiéndose a veces importantes diferencias de opinion. Asi, fue comin que en Argentina se argumentara que Brasil
habia sesgado €l comercio intrablogue con su politica cambiariay que empleaba subsidios para atraer inversiones, en
detrimento de sus socios. En Brasil, entretanto, diversas opiniones sugerian que € sistema cambiario era causa
importante de | os problemas que experimentaba Argentinay que | as dudas sobre su sostenibilidad generaban impactos
financieros regionales. Aungue las autoridades de los paises miembros insistieron en su propésito de consolidar al
Mercosur, se produjeron debates, a veces dificiles de resolver, respecto de varias cuestiones, tales como las politicas
para-arancelarias y las condiciones de acceso a mercados en algunos sectores; |os regimenes especiales para ciertas
industrias; y las politicas de promocion de inversiones. No obstante, los paises avanzaron en e establecimiento de
pautas de convergenciamacroecondémicaen materiade politicafiscal einflacion, y reiteraron su disposicién anegociar
en blogue con e ALCA y la Unién Europea. A mediados de 2001, € futuro del proceso de integracion no parecia
definido, ya que mientras en Brasil se sostenia que el Mercosur debia concebirse como una unién aduanera, en
Argentina se debatia intensamente el tema de |as estrategias de insercion internacional .

En materia regulatoria hubo diversas instancias de intervencién en los mercados de energia eléctrica,
combustiblesy correos, motivadas por ladefensa de lacompetencia. En noviembre de 2000 empez6 aregir la apertura
total delastel ecomunicaciones, en tanto que el gobierno propuso reformas pro competenciaen €l régimen de prestacién
de servicios de salud. Por otra parte, se modificaron las normas de contratacién labora para facilitar la
descentralizacion de las negociaciones sobre salarios y condiciones de trabagjo.

3. La evolucién de las principales variables

No obstante la estabilidad de precios en 2000, las decisiones publicas y privadas se adoptaron en un contexto
macroecondémico voldtil, que dificultd la formacion de expectativas. Se observd un acercamiento del horizonte de
proyeccion y unafuerte sensibilidad alainformacion de coyuntura. Hubo momentos en que |os datos mensual es sobre
actividad industrial o recaudacién de impuestos parecian influir marcadamente en las actitudes; en otros, las
variacionesdiariasdel |RP se convirtieron en informacion relevante. Por otraparte, se plantearon interrogantes sobre el
potencial de crecimiento tendencial de la economia y las caracteristicas que podria tomar una trayectoria de
recuperacion A mediados de 2001, |as restricciones de liquidez seguian manifestandose con intensidad y, al mismo
tiempo, se percibia que |os agentes buscaban perspectivas de mediano plazo para fundamentar sus decisiones.

a) La actividad econémica

Con unadisminucion de 0.5% en 2000, € PIB acumulé una caida de 4.4% respecto de su nivel de 1998. La
mejora de los términos del intercambio indujo un leve repunte del ingreso nacional, aungque a menor tasa que la del
aumento de la poblacion. Dentro de la demanda global, € volumen de las exportaciones de bienes y servicios subié
1.8%, desempefio que le permiti6 recuperarse de labaja del afio precedente. La demanda interna se redujo 0.7%, con
una disminucién considerable de la inversion fija (8%) y una leve baja del consumo. El coeficiente formacién de
capital/PIB (a precios constantes) retrocedié a 17.6%, el valor més bajo desde €l inicio de la serie en 1993.

Lacaidade producto se concentrd en los sectores productores de bienes (-3.7%), retraccion que sedifundio a
todaslasramas, con laexcepcion delamineria. Lamayor baja, 11.3%, seregistrd enlaconstruccion. Laactividad dela
industria manufacturera se redujo 2.8%, mientras que la agricultura experimentd una caida leve. El sector de los
servicios, en cambio, mostré un pequefio crecimiento.

La produccién de granos en la campafia agricola 1999/2000 tuvo una fuerte recuperacion, concentrada en los
cereales. La cosecha de soja, por su parte, se estancd, en tanto que declinaba la produccion de girasol. En la campafia
2000/2001 €l areadedicadaal cultivo de granos registré unaleve disminucién, pero se obtuvieron producciones récord
de trigo y, sobre todo, de soja. La capacidad demostrada por € sector agricola para sostener elevados niveles de



produccion pese a deterioro de los precios parece reflgjar una utilizacion més intensiva de agrogquimicosy de semillas
de mayor rendimiento.

Las existencias de ganado vacuno se mantuvieron en 50 millones de cabezas, mientras que el nimero de
animal es faenados borded los 12 millones. L os precios del novillo repuntaron luego de lafuerte baja experimentadaen
1999. Sin embargo, laactividad ganadera, que veniamostrando perspectivas de expansion fundadas, en particular, en el
control de la aftosa, sufrid un revés al reaparecer esa enfermedad. Esto coincidio con la retraccion de la demanda
europea como consecuencia de los brotes de encefal opatia espongiforme bovina (“vacas locas’). Las autoridades
asignaron prioridad alaluchacontralaaftosa, en coordinacion con |os paises vecinos af ectados por el mismo problema.
El sector forestal, por su parte, mostré dinamismo, proyectandose significativasinversiones asociadas alaindustriade
lacelulosay € papel.

El producto de lamineriarepunto, pese alanuevabagja (-4%) en la extraccion de petroleo. En cambio, siguid
creciendo la produccion de gas natural (5.8%). A suvez, en 2001 maduraron algunas inversiones para producir etileno,
metanol y otros productos, contemplandose nuevos flujos de capital hacia € sector. También hubo avances en
proyectos de explotacién minera metalifera, algunos de gran envergadura.,

El descenso del producto industrial fue el resultado de comportamientos muy diversos. La elaboracion de
varios bienes durables de consumo disminuyd marcadamente a causa del retraimiento de lademandainterna, al igual
gueladeinsumosligadosalaconstruccidn. Lasventas|ocal es de automovil es de pasagj eros cayeron significativamente,
pese a incentivo del programa de canje de vehiculos. Sin embargo, esta baja afect6 principalmente a los vehiculos
importados. Al mismo tiempo, aumentaron las exportaciones automotrices, en especia a Brasil. Fue asi que la
produccion anual crecid mas de 10%, aunque €l aumento se concentrd en el primer semestre. Un fenémeno similar
ocurrio con los vehicul os utilitarios. El acceso alos mercados externos fue también importante paralos proveedores de
bienes intermedios, cuya produccién se increment6 a pesar de la débil demanda local. Asi, crecié la produccion
siderurgica (acero casi 18%), con laexcepcion de los laminados en frio. También se apreciaron aumentos importantes
en larefinacion de aluminio (27%), en la produccion de papel (20%), y en la de diversos productos quimicos.

Seestimaqueen €l primer trimestre de 2001 el PIB seredujo cercade 1% comparado con €l mismo periodo de
2000. La produccién industrial habria tenido una mermaago mayor, con apreciables bajas en |a fabricacion de bienes
durables de consumo (especialmente automdviles) y cemento; también se registraron, de nuevo, incrementos en
siderurgiay productos quimicos.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En 2000 prosigui6 la deflacion de precios a consumidor, con una disminucion de 0.7%. La caida fue mas
acentuadaen los bienes (1.3%), especia mente alimentos eindumentaria. Lareduccion enlosserviciosfueleve, debido
alosincrementos en sectores con precios regulados (como transportes, comuni cacionesy electricidad) y en salud; estas
alzas fueron compensadas por reducciones en otros rubros (en particular alquileres, educacion y turismo).

Los preciosal por mayor subieron 2.4%, registrandose aumentos en |os productos agropecuarios (que habian
acumulado unacaidasuperior a30% en el trienio precedente) y en los articulos de manufacturanacional. Lospreciosde
los productos minerales se elevaron apreciablemente araiz de las alzas de los combustibles.

Debido a régimen de tipo de cambio nomina fijo, la disminucién del 1PC implicé una depreciacion real
acumulada respecto del dolar que totaliz 8.5% desde fines de 1997. Asimismo, hubo un aumento del tipo rea de
cambio con lamoneda brasilefia, aunque |os val ores permaneci eron muy por debajo de |os registrados hasta 1999. Por
su parte, €l peso, acompafiando al délar, mostré una significativa apreciacion respecto del euro.

En un contexto de decaimiento de la demanda de trabajo, las remuneraciones medias mostraron ligeras
variaciones. Seguin la estadisticaindustrial, € salario obrero en el sector manufacturero disminuy6 2% entre el cuarto
trimestre de 1999 y el mismo periodo de 2000. De acuerdo con las declaraciones de laseguridad social, por €l contrario,
laremuneracion promedio del sector subié 0.8% entrelos mismos periodos. Segun esafuente, hubo un leveincremento
(0.4%) parad conjunto del sector privado, y unabajasignificativade lasremuneraciones unitariasen laadministracion



publica. A su vez, la encuesta de hogares en €l Gran Buenos Aires acusa una disminucion de 0.9% del ingreso medio
mensual entre los meses de octubre de 1999 y de 2000.

Latasa de participacion laboral fue de 42.7% en octubre de 2000, cifrasimilar ala acanzada un afio atras y
maés altaque todoslosregistros previos paraese mes. Latasade empleo seredujo de 36.8% en octubre de 1999 a 36.5%
en igual mes de 2000, aunque sin acercarse alos bajos niveles aque llegd durante larecesion de mediados de los afios
noventa. Se estima que en 2000 la creacion neta de empleo borded los 180 000 puestos, aunque no bastod para
compensar lamayor ofertadetrabajo. Por consiguiente, latasa de desempleo se elevo (de 13.8% a 14.7% entre octubre
de 1999 y de 2000), con un incremento mas marcado en los aglomerados urbanos del interior del pais que en el Gran
Buenos Aires. En las encuestas de hogares de mayo y octubre, € coeficiente de desocupacion promedio fue de 15%
(14.2% en 1999). Durante 2000 seredujo el nimero de personasincluidas en programas de empleo transitorio (137 000
en octubre de 2000 comparadas con 198 000 un afio antes). Al mismo tiempo, los subocupados fueron mas de 1.3
millones.

El nimero de puestos de trabajo declarados en el sistemade seguridad social mostré un incremento interanual
de 1.4% en el cuarto trimestre de 2000. Se redujo apreciablemente el empleo formal en laindustriamanufactureray la
construccion. En cambio en las actividades de comercio, intermediacion financiera, inmobiliarias, empresarialesy de
alquiler, lademanda de trabajo formal aumento.

C) El sector externo

Ladisminucion del déficit en cuenta corriente hasta su valor més bajo desde 1996 esimputable a cambio de
signo del balance de bienes, que arroj6é un superédvit de 2 500 millones de ddlares. El déficit por servicios reales se
amplio debido, en particular, a incremento de las erogaciones por vigjes. El menor saldo negativo en la cuenta de
utilidades y dividendos compensd el aumento en la partida de intereses. Esto redund6 en una pequefia disminucion del
déficit en rentas, aunque su monto fue comparable a 30% de |as exportaciones de bienes.

El desequilibrio en cuenta corriente se cubrid con una leve disminucién de reservas y un ingreso neto de
capitales por 8 500 millones de ddlares, la ciframés baja desde 1996. L as operaciones del sector privado no financiero
alcanzaron valores considerables en diversos rubros, pero su saldo neto resulté insignificante. Lainversion directa, s
bien disminuy6 con respecto a los niveles extraordinariamente atos de 1999, superé los 10 000 millones de dblares.
Una parte de esos flujos correspondi6 a canjes de acciones de empresas subsidiarias (bancos, telecomunicaciones y
petroleo) por acciones de la casamatriz. A diferencia de lo que venia ocurriendo desde los primeros afios noventa, €
sector privado no financiero efectud una cancel acidn neta de bonos colocados en el exterior. Esta decision mostré con
claridad el endurecimiento del crédito externo, en particular durante el Gltimo trimestre del afio, cuando la colocacion
fue nulay las amortizaciones bordearon 1 200 millones de ddlares.

El sector publico no financiero ingresd capitales por 8 500 millones de délares. Més del 80% del
financiamiento neto se registré en € primer semestre. El gobierno nacional efectud una emision neta de titulos por
5 000 millones de ddlares, también concentrada en el primer semestre. Por el contrario, € grueso del crédito neto
concedido a gobierno por organismosinternacional es (1 200 millones de dolares) fue recibido en lasegundamitad del
afo.

La deuda externatotal aumento ligeramente, a 148 000 millones de ddlares, en los nueve primeros meses de
2000. Volvio a subir larelacion deuda/PIB, mientras que el coeficiente deuda/exportaciones se redujo, 1o que anulé
buena parte del alza registrada en 1999, aunque el indicador se mantuvo en un nivel elevado (5.6 veces).

Las exportaciones de bienes se expandieron levemente en volumen (2%), pero tuvieron una importante
recuperacion de precios (mas de 10%), por el azade lacotizacion de los combustibles. No obstante, con laexcepcion
de 1999, |os precios fueron |os mas bajos desde 1993. L os productos primari os mostraron un ligero descenso, mientras
gue los precios de las manufacturas de origen agropecuario e industrial subieron modestamente.

El efecto preciosindujo unimportanteincremento del valor delas ventas externas de combustibles (casi 60%),
pese al repliegue de los volimenes. En conjunto, los valores de exportacion de los productos de origen agropecuario



variaron poco. Asi, e aumento de las ventas de cereales y diversos productos agricolas fue contrarrestado por la
reduccién de las exportaciones de granos oleaginososy aceites. En el caso de los bienes pecuarios sucedio algo similar:
los buenos desempefios en lanas, cueros y pieles compensaron las caidas en carnes y productos varios. Las ventas de
manufacturas de origen no agropecuario crecieron 13.6% y se recuperaron asi parcialmente del fuerte descenso de
1999. L as exportaciones de vehicul os aumentaron 24%, después de una muy aguda retraccion en 1999. Luego de dos
afios de moderada declinacién, las exportaciones de otros productos manufacturados se expandieron 12.7%, a 8 000
millones de ddlares (30% del total). La participacion del Mercosur como destino de las exportaciones totales, si bien
subid a 32%, no harecuperado laimportancia al canzada en €l periodo 1995-1998.

L asimportaciones de bienes disminuyeron 1.4%. L as compras externas de bienes de capital seredujeronacasi
6 000 millones de ddlares, la ciframés baja desde 1995. También declinaron las importaciones de bienes de consumo,
mientras que en las de bienes intermedios se registro un ligero aumento.



BOLIVIA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente y
perspectivas para 2001

En 2000, la economia boliviana combind un mejor desempefio en e sector externo con una demanda interna que
continud deprimida. El crecimiento econémico de 2.4% que Boliviaa canzé en 2000 se comparafavorablementeconla
tasade crecimiento de 1999 (0.4%). Sin embargo, representa un estancamiento en términos de producto por habitantey
un nivel de crecimiento muy por debajo del promedio anual (4%) de los afios noventa.

El crecimiento econdémico de Bolivia se vio favorecido por la recuperacion del sector externo 'y se debi6 en
gran parte al aumento de las exportaciones de gas natural aBrasil. La politica cambiaria, mediante minideval uaciones,
fue lamés activa de los Ultimos siete afios. El boliviano se deprecid nominalmente 6.7%. Este resultado, junto con la
bajatasadeinflacién interna (3.4%), generd unadepreciacion real de 1.7%, |o que permitid revertir laapreciacion red
del tipo de cambio que se habia producido en 1999, tras laimportante deval uacion de lamoneda brasilefia, y recuperar
larentabilidad y competitividad del sector externo. El déficit en la cuenta corriente se redujo levemente a 5.7 como
porcentaje del PIB.

El estancamiento de la demanda interna se reflgja en una caida de la inversion (-3%) y un crecimiento del
consumo que sesittapor debajo del 2%, representando |atasamas bajadesdeinicios delos afios noventa. Asimismo, €
crédito a sector privado disminuyd significativamente. Los conflictos sociales interrumpieron la produccion y
distribucién de productos en €l pais, paralizaron €l comercio y causaron graves dafios a lainfraestructura via. En €
origen de estos eventosincidieron lacontinuidad del plan de erradicacion delacocay laimplementacion delareforma
de aduanas. Ambas medidas tuvieron un fuerteimpacto en el sector informal, reduciendo considerablemente el empleo
directo.

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

Para 2001 el Banco Central de Bolivia prevé un contexto internacional desfavorable, relacionado con €l
desempefio de los Estados Unidos, principal socio comercia de Bolivia. Dados los resultados del primer trimestre de
2001, que arrojan una caida de las exportacionesy un crecimiento muy bajo o negativo delamayoriadelos sectores, €
crecimiento esperado en 2001 se sitUia arededor del 1%. Estas tendencias desfavorables pueden compensarse en parte
por la dinamica exportadora del gas a Brasil.

En 2001 la tasa de inflacion se situaria entre € 3% y 4%. Se espera que la politica cambiaria continuara
orientada a preservar la rentabilidad y competitividad de las actividades productivas, a través de una depreciacion
nomina del tipo de cambio similar a afio 2000, con niveles de inflacion similares o menores. La incidencia de la
reforma de pensiones en el déficit fiscal sigue en aumento, con lo cual dicho déficit podria llegar a 4.5% como
porcentaje del PIB en 2001.

2. La politica econdémica

En marzo de 2000 el Gobierno presenté el Programa de Reactivacion Econémica y €l Programa de Empleo de
Emergencia, cuyo objetivo eraimpulsar el crecimiento econdmico através de un conjunto de medidas, desde mejoras
en lainfraestructura, reduccion de ladeudaflotante o mejoramiento de lasituaci on financierade las empresas mediante
unareprogramacion de las deudas. Sin embargo, la eval uacion que hahecho el Gobierno indicaquelos programas han
tenido poco impacto sobre la reactivacion econdmica. La efectividad de la politica econémica estuvo influida por la
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mayor percepcion de riesgo de los agentes econdmicos, ademas de una menor demanda interna relacionada con €
sector informal.

a) La politica fiscal

Lapoliticafiscal hasido un elemento central en el debate con respecto alapoliticaecondémica. En €l marco de
laLey de Reactivacion Econdmica se establecieron medidas dirigidas amejorar el financiamiento bancario, promover
la transparencia y agilidad del sistema tributario en favor de la actividad productiva y exportadora y procurar
financiamiento para el mantenimiento, rehabilitacion y mejoramiento delos caminos en distintas regiones del pais. No
obstante, la evaluacién de los resultados del Programa de Reactivacion Econdmica muestra, por un lado, una escasa
respuestadel sector privado alas propuestasy, por otro, quelaimplementacion de varios programas hasido postergada
por unatardiaaprobacion delareglamentacién correspondiente. El déficit del sector pdblico fuede4.1%del PIB, 0.3%
mayor queel del afio anterior. Como viene sucediendo en los Ultimos afios, lamayor partedel déficit sedebid a costode
lareformadel sistemade pensiones (4.4% del PIB). De excluirse ese costo, €l sector publico habriatenido un superdvit
equivalentea0.4% del producto, esdecir, algo superior a superavit de 1999 (0.3%). Como en afios anteriores, el déficit
se financié principal mente con recursos concesional es externos.

En losingresos corrientes, que aumentaron de 30.6% del PIB en 1999 a 31.4% en 2000, se destacael aumento
de las recaudaciones generadas por los hidrocarburos. Los impuestos sobre las ventas internas y externas de los
hidrocarburos aumentaron de 5.4% del PIB en 1999 a7.6% en el afio 2000. En el &mbito externo esta aza serelaciona
con el fuerte incremento de las exportaciones hacia Brasil. Las regalias y otros impuestos sobre los hidrocarburos
subieron a 5% del PIB. En conjunto, los hidrocarburos contribuyen el 40% de los ingresos corrientes. Los ingresos
tributarios crecieron levemente, representando 13.4% del PIB. Asimismo, se observé un notable aumento de los
ingresos de capital, debido sobre todo a donaciones en el marco de la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los
paises pobres muy endeudados. Estos recursos, que al canzaron unos 100 millonesde dolares, se destinaron aprogramas
de desarrollo alternativo, saneamiento e infraestructura basica. Los egresos corrientes aumentaron considerablemente,
destacandose €l rubro de adquisicion de bienesy servicios. Entre 1999y 2000 |os gastos de capital se mantuvieronen el
mismo nivel, como porcentaje del PIB.

b) La politica monetaria

Dadas las condiciones econdmicas del pais, la politica monetaria del Banco Central de Bolivia (BCB) se
orientd aproveer liquidez al sistemafinancieroy mantener bagjaslastasas deinterésdel mercado monetario. Lapolitica
monetaria gjecutada por €l BCB, sin apartarse de su objetivo de controlar lainflacion, apuntd a inyectar recursos al
sistema financiero, para mantener la liquidez necesaria en €l mercado de dinero y contribuir a la reactivacion del
proceso deintermediaci 6n de recursos desde el sector financiero al sector privado. El crédito interno neto total del BCB
se expandi 151 millones de bolivianos, debido a un mayor financiamiento concedido al sector publico no financiero,
ademas delacancel acion de certificados de devol ucién de depdsitos de bancos en liquidacion. EI BCB también redimié
titulos del Tesoro General delaNacién (TGN) y certificados de dep6sitos en poder del pablico, lo que determiné una
inyeccién adicional de recursos en laeconomia por 388 millones de bolivianos. Por otra parte, |os bancos recibieron 2
387 millones de bolivianos en operaciones de reporto, que constituyen €l principal instrumento del Banco Central para
proporcionar liquidez de corto plazo a sistema financiero, y 649 millones en créditos de liquidez inmediata con
garantiadel Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos. El nivel dereservasinternacionales netasalo largo del afio
permitié garantizar € funcionamiento del sistema de pagos internacionales y del sistema financiero altamente
dolarizado.

Tomando en cuentalasdificultades del entorno internacional, €l programamonetario parael afio 2000 preveia
una disminucion de las reservas internacionales hasta 127 millones de dolares. La coyuntura correspondio a este
esquema hasta el mes de noviembre; sin embargo, en diciembre los ingresos de capital por efecto de las transferencias
bancarias del exterior, los desembolsos de deuda y las donaciones al sector publico compensaron parcialmente las
salidas anteriores, con lo cual el saldo para el conjunto del afio fue de s6lo 23 millones de ddlares.

L os agregados monetarios, que se habian reducido en lagestién anterior, siguieron esatendenciadurante gran
parte del afio, pero se recuperaron en los Ultimos meses de 2000, especia mente en diciembre. Los mediosde pago M1,



Cuadro 1

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento einversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienesy servicios
Importaciones de bienesy servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleoy salarios
Tasade actividad d/
Tasa de desempleo abierto e/
Remuneracion mediarea (indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios a consumidor

Sector externo
Relacion de precios del
intercambio (indice 1995=100) ¢/
Tipo de cambio nominal
(bolivianos por ddlar)

Tipo de cambio rea efectivo de las importaciones

(indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienesy servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financieraf/

Balance globa

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Intereses netos (sobre las exportaciones) g/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Tasas anuales de variacion b/

16 4.3 4.7 4.7 4.4 5.0 52 0.4 2.4
-0.8 18 22 22 19 25 2.8 -1.8 0.1
-04 46 51 5.0 42 4.0 35 -15 5.0

4.6 6.0 6.8 6.4 6.3 85 8.0 0.6 25

41 42 39 31 51 7.0 6.0 56 -1.3

3.6 32 3.0 3.4 32 51 4.3 3.6 18

53 -0.1 -10.6 12.3 18.8 30.2 27.2 -20.1 -09

11 53 15.1 9.1 4.1 21 7.4 -13.3 6.1

9.9 -0.7 -0.6 89 79 135 19.3 -16.9 13

Porcentajes del PIB c/
101.3 99.3 99.6 100.1 101.7 102.1 101.5 101.2 100.8
174 16.7 14.2 15.2 17.3 217 26.2 20.9 20.3
9.2 82 9.3 10.7 134 144 14.6 12.0 12.0
82 85 4.9 4.6 3.9 7.3 11.6 8.9 8.3
Porcentajes
50.7 52.5 53.7 55.1 56.5 52.5

5.4 58 31 36 38 44 6.1 8.0 7.6

85.5 91.2 98.5 100.0 100.5 106.6 110.1 117.0 118.0
Tasas de variacion

10.5 9.3 85 10.6 9.9 6.7 4.4 31 3.4

92.0 88.3 102.5 100.0 1117 1156 109.9 109.8 112

3.9 4.3 4.6 4.8 51 53 55 5.8 6.3

87.6 92.8 97.8 100.0 93.8 90.3 88.0 87.0 920
Millones de ddlares
-534 - 506 -218 -328 -333 - 553 - 680 - 556 - 595
-579 - 537 -244 -334 - 399 - 649 - 845 -678 - 648
773 897 1216 1239 1317 1413 1355 1310 1444
1352 1433 1460 1573 1716 2062 2200 1989 2091
403 525 228 421 624 656 778 514 357
-132 20 10 92 292 103 102 -42 -238
-41 100 -26 - 147 - 310 -76 -133 -32 166
Porcentajes
67.0 65.9 70.5 67.4 59.0 53.4 52.1 52.1 51.3
22.4 20.2 134 14.3 121 14.8 151 16.0 14.8




Conclusion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &

Porcentagjes del PIB
Sector publico nacional no financiero

Ingresos corrientes 30.5 294 30.8 304 27.6 279 29.7 305 311
Gastos corrientes 217 21.7 273 259 239 254 287 283 297
Ahorro 2.8 17 3.6 45 37 25 11 2.2 14
Gastos de capital (netos) 71 7.7 6.6 6.3 55 5.8 51 6.0 55
Resultado financiero -4.4 -6.0 -3.0 -1.8 -1.9 -33 -4.0 -3.8 -41

Tasas de variacion

Moneday crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas 6.9 8.8 24.4 50.0 97.7 10.1 383 333 30.1
Crédito interno neto al sector publico 184.2 29.9 6.0 -84.6 -2.7 96.7 4.8 -35.3 163.2
Crédito interno al sector privado 457 39.3 24.0 12.6 28.2 216 234 29 -12
Dinero (M1) 19.0 14.6 334 235 10.6 18.6 7.0 -38 42
Depdsitos de ahorro y a plazo -195 7.8 74.6 -224 115.0 154 5.6 0.6 3.7
en moneda nacional 13.9 14.0 37.0 18.3 18.3 18.2 6.8 -3.2 4.2
M2 442 41.8 18.7 75 49.1 19.8 153 3.6 6.0
Depositos en ddlares
Tasas anuaes
Tasas deinterésreal (anuaizadas, %)
Pasivas 126 9.8 7.9 5.9 95 438 9.9 6.1
Activas 41.8 443 371 38.6 43.3 30.7 325 28.7
Tasade interés equivalente
en moneda extranjera h/ 220 18.3 18.8 19.1 15.8 12.9 12.2 10.9

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de bolivianos a precios constantes de 1990. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995. d/ Porcentajes de la
poblacién en edad de trabajar. e/ Porcentajes de la poblacion econémicamente activa. f/ Incluye Erroresy omisiones. g/ Serefiere alos intereses netos de la balanza
de pagos sobre | as exportaciones de bienes y servicios. h/ Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



medidos en moneda nacional, aumentaron 4.3%, en gran medida por el crecimiento de depdsitos alavista. La oferta
monetaria ampliada M3 creci6 4.2%. La demanda de moneda nacional, muy inestable por la alta dolarizacion, solo
aument6 0.2%. Las tasas de interés de | os instrumentos de colocacion y captacion de recursos del BCB tendieron ala
baja en ambas monedas. Esta politica de tasas del BCB y los excedentes de liquidez en el mercado interbancario
también produjeron reducciones y una relativa estabilidad de tasas en este mercado. No obstante, las tasas efectivas
(activasy pasivas) delabancano se comportaron en perfectacongruenciacon lo que ocurrié en el mercado monetario e
interbancario. Como los bancos no efectuaron colocaciones de cartera, se elevé su nivel de liquidez, por 1o que se
redujeron las tasas de interés (en ambas monedas) para captaciones de depdsitos. Sin embargo, las tasas activas
nominales en moneda extranjera, aunque bajaron menos de un punto porcentual, continuaron en niveles superiores al
15% anual y se elevaron en términosreal es. L as tasas activas en moneda nacional también aumentarony constituyeron
un obstaculo adicional para que las empresas contragjeran créditos en esta moneda.

L as captaciones de los bancos, expresadas en moneda nacional, se incrementaron 3.7% en el afio. Latasade
crecimiento delos depdsitosen el sistemafinanciero fue de 13.2% paradepdsitosalavista; de 17.9% paradepdsitosen
cgjadeahorroy de slo 0.9% paradepdsitos aplazo fijo. Este comportamiento podria obedecer, por un lado, alastasas
poco atractivas para depdsitos a plazos of recidas por los bancosy, por otro, alas decisiones de | os agentes de mantener
activos mas liquidos debido alos conflictos sociales ocurridos en €l afio.

Un hecho muy relevante parael desempefio interno delaeconomiabolivianafuelaconsiderable reduccion del
crédito de los bancos a sector privado, dado que el crédito concedido por €l sistema financiero a sector privado
disminuy6 445 millones de ddlares. Este comportamiento de la bancarespondi6 afactores de demanday de oferta. Por
el lado dela demanda, los sectores productivos pidieron menor financiamiento ante el poco dinamismo de laactividad
interna. Las tasas de interés para obtener préstamos tampoco fueron las mejores, habiendo subido las tasas de interés
real es para créditos en dolares, que son las masrelevantesy afectan la capacidad de pago delasempresasy hogares que
perciben ingresos en moneda nacional. En la oferta crediticia se observé una contraccion, causada en parte por la
determinacion delos bancos, algunosinternacionales, dereducir su crédito interno. Lacontraccion del crédito obedecid
también al incremento de los costos de intermediacion financiera asociados a aumento de la carteraen mora, y ala
percepcion de un mayor riesgo crediticio delos prestatarios. Larelacion de lacarteraen morarespecto alacarteratotal
(excluyendo a las entidades en liquidacion) se elevo a 11.6% (6.6% en 1999). Este comportamiento se atribuye a un
excesivo y poco prudente crecimiento de la cartera en afios anteriores, especialmente en créditos de consumo, y a un
deterioro de la solvencia de los prestatarios ante la débil reactivacion de la demanda interna. Como resultado de lo
anterior, losbancos acumularon excedentes de liquidez, sobretodo en el primer trimestre, lo quelosindujo areducir sus
pasivosinternosy externosy arealizar inversiones en el extranjero alo largo del afio.

C) La politica cambiaria

El Banco Central continud conlapoliticadefijar |aparidad cambiariamediante minideval uaciones, realizadas
através de intervenciones en el mercado cambiario por medio de un mecanismo denominado “bolsin”. Después de la
devaluacion aplicadaen Brasil en 1999, que se tradujo en una pérdida de competitividad de la economiaboliviana, en
2000 se observé un leve aumento en latasa de depreciacion nominal del tipo de cambio, que ascendid a6.7% en € afio.
Debido a esta politica cambiaria'y la moderada inflacion interna registrada en el 2000, en dicho periodo € tipo de
cambio rea de Bolivia en relacién con sus principales socios comerciales mostré una depreciacion del 2%. Este
aumento agregado de lacompetitividad reflgjalasumade situaciones muy disimiles. En € tipo de cambiorea bilatera
se observa una pérdida de competitividad con Japon y € Reino Unido; una estabilidad en el tipo de cambio real con
Chile, Alemaniay Brasil, y un incremento de la competitividad con Argentina, Per(l y los Estados Unidos.

d) Lasreformasestructurales

A principios de 2000 se Ileg6 a un acuerdo con los organismos internacionales y |os paises donantes, con
respecto aunanuevainiciativa de reduccién de la deuda externa de | os paises pobres muy endeudados. Estainiciativa,
conocida por su sigla en inglés como HIPC |1 o HIPC reforzada, ofrece un alivio que se sumaal del HIPC I, de algo
menos de mil millones de ddlares en valor actual. Alrededor de dostercios de este monto seran proporcionados por los
acreedores multilaterales y el resto por los acreedores hilaterales. La asignacion y e control de los recursos para €l
alivio de la deuda destinados a éreas prioritarias fueron evaluados por la sociedad civil. Con este objeto se realizo €



Cuadro 2

BOLIVIA: PRINCIPALESINDICADORESTRIMESTRALES

1998 1999 2000 & 2001 &
I 11 v | 1 11 I\ I I A\ |
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 94 7.9 7.2 4.4 2.0 15 2.6 31 4.6 4.2 5.9 34 18
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 963 854 839 860 812 838 844 917 837 823 767 824 688
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 875 876 874 893 857 870 874 881 89.2 899 898 895 90.4
Tasas deinterésreal (anualizadas, %)
Pasivas 4.8 42 49 5.2 9.7 111 9.5 9.1 6.9 5.8 5.9 5.8 8.1
333 324 327 245 353 306 336 305 314 309 321 203 16.6

Activas

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Serefiere a tipo de cambio de las importaciones.



“Didalogo nacional 2000" entre los meses de junio y agosto, que permitioé unaamplia participacion delasociedad en la
definicion de las politicas pablicas, particularmente las orientadas a la reduccion de la pobreza.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

El producto interno bruto de Bolivia crecié un 2.4%, es decir algo mas de la mitad de lo que se esperaba a
comienzos de afio, aunque mas que el afio anterior. Este desempefio puede atribuirse a una conjuncién de factores
externos einternos. El déficit enlacuentacorriente se redujo de 6% a5.7% del PIB, debido aquelatasade crecimiento
de las exportaciones supero la de las importaciones. La reduccion del déficit en cuenta corriente fue atenuada por €l
aumento de las remesas de utilidades. También se produjo unaimportante reduccion de lainversion extranjeradirecta.
Losfactoresinternos que explican | os nivel es de crecimiento bajos no son facilmenteidentificables. Entre ellosfiguran
€l drastico descenso delaproduccion de coca, relacionado con el programade erradicacion de este cultivo, y lareforma
aduanera destinada a ejercer mayor control sobre el comercio informal, que redujeron €l empleo y los ingresos de
muchos hogares, sobretodo del sector informal. Ademas, |os sucesos politicosy socialesde abril, septiembrey octubre
también causaron incertidumbre y dieron origen a expectativas negativas entre los inversionistas.

La demanda global se recuperd en 2000 después del desfavorable desempefio de 1999

(-4.1%). En este resultado incidieron solamente el consumo privado (2.3%) y las exportaciones de bienesy servicios
(2%), dado que el consumo publico se estancd y la formacion bruta de capital fijo retrocedié por segundo afio
consecutivo (-3.2%), debido a la menor inversion privada, especialmente extranjera directa; por el contrario, la
inversion publicafue més dindmica. Lasituacion deincertidumbre politicay econémicareinante durante gran parte del
afio, las restricciones de crédito en el mercado financiero interno y los problemas de gjecucién que enfrenta el sector
publico son otros factores que incidieron en labajade lainversion. Las importaciones de bienesy servicios crecieron
solamente un 0.6% mientras la ofertainterna creci6 el 2.4%.

El desempefio econémico de los distintos sectores fue heterogéneo. L as actividades méas dinamicas fueron la
agriculturay laproduccion de gasnatural . El producto agropecuario continud siendo uno delos que mas contribuyé ala
produccion total, especialmente debido ala el evada produccion de alimentosy alos mejores preciosinternacionales de
algunos productos derivados de la soja. La mineria en su conjunto, incluida la produccién de petréleo crudo y gas
natural, tuvo unaexpansién de 19.5%. El petréleo crudo y € gas natural crecieron un 38.5%, crecimiento atribuible en
su totalidad al notable incremento de la produccion de gas natural, como consecuencia de las mayores exportaciones a
Brasil; en cambio, la produccion de petréleo se redujo a causa del agotamiento progresivo de los campos petroleros
existentes, € cierre temporal de algunos pozos y la ruptura del oleoducto hacia Arica en febrero. La produccion de
minerales metdlicos y no metdlicos se expandi6 en un 1.9%. Por otra parte, la produccion industrial, que representa €l
mayor componente del producto, tuvo un leve crecimiento impulsado principa mente por actividades productoras de
bienes comercializables internacionalmente. Los sectores de electricidad, gas y agua; comercio y transporte;
almacenamiento y comunicaciones tuvieron un desempefio similar al promedio de la economia boliviana. En cambio,
laexpansion del sector delaconstruccién, especial mente la privada, fue negativa (-9.4%). Este comportamiento reflegja
tanto los problemas de desembolso para gjecucion de obras que enfrentd el sector publico, sobre todo en €l primer
trimestre, como la terminacion del gasoducto entre Boliviay Brasil. Sin embargo, la jecucién presupuestaria mejord
notablemente en el segundo semestre, superando los niveles de 1999. Lainversion publicafue el factor més dinamico
de la demanda interna. Una disminucién importante (-8.0%) experimentaron los establecimientos financieros, los
seguros, los bienes inmueblesy los servicios alas empresas.

b) Los precios, lasremuneracionesy € empleo

El buen afio agricola, el moderado dinamismo delademandainternay la politicamonetaria prudente aplicada
por el Banco Central fueron los factores que, en Gltimo término, hicieron posible una tasa de inflacion moderada. La
acumulada en € afio fue de 3.4%, inferior ala prevista a comienzos de éste (4%). Este resultado se logro pese alos
regjustes de los precios internos de los hidrocarburos. Los conflictos social es repercutieron también en el crecimiento
del indice de precios en los meses de abril y octubre.



La modesta recuperacion de los niveles de actividad no fue suficiente para reducir la tasa de desempleo; al
contrario, éstasubid a8%, |o que se comparacon nivel esdel 6%-7% en 1999. L as estimacionesno oficiaesindican que
los programas de erradicacion de la coca han influido en formasignificativa en el aumento del subempleo. Ademas, la
concentracion del crecimiento econdmico en € sector formal, y especialmente en sectores que hacen uso intensivo de
capital y que requieren escasa mano de obra, no favorecen la absorcién de los nuevosintegrantes alafuerza de trabajo
ni de los trabajadores desempleados.

C) El sector externo

En el sector externo, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos disminuy6 levemente, de 5.9% en
1999 a 5.7% en 2000. El saldo comercial mejord, ya que el valor de las exportaciones de bienes se increment6 en un
17% y las importaciones solamente crecieron un 4%. Sin embargo, |0s mayores pagos por concepto de renta de la
inversion, como consecuenciade las remesas de utilidades, contrarresto esta mejora. El déficit en cuenta corriente fue
ampliamente cubierto por la inversion extranjera directa, que ascendié a 731 millones de ddlares. El repunte de las
exportaciones se concentré en el sector de hidrocarburos, a causa de las mayores ventas de gas natura a Brasil, que
subieron de 3.3 millones de metros cuibicos en 1999 a 5.7 millones en 2000. El valor de las exportaciones de minerales
aumento, tanto por efecto del alza del precio de la mayoria de los productos (con excepcion del plomo) como por €
mayor volumen exportado. L as exportaciones de productos no tradicional es también se vieron beneficiadas por buenos
precios en algunos casos (tortay harina de soja, y cueros, entre otros); en el caso contrario, esa situacion se compenso
con un mayor volumen exportado (soja en grano, maderas, castafias).

El saldo deladeudapublicaexternade medianoy largo plazo a 31 dediciembre de 2000 fue de 4 249 millones
de ddlares, 78 millones menos que a fines de 1999. La apreciacion del ddlar estadounidense con respecto a otras
monedas explica parte de estavariacion. El paisrecibi6 111 millones de délares de fondos netos, principalmente delos
organismos multilaterales. Lareduccién de ladeuda del pais en el marco de lainiciativa para paises pobres atamente
endeudados durante el afio 2000 Ilegd a un monto cercano alos 100 millones de ddlares.

Boliviaalcanzd el “punto de decision” del programaHIPC 11 en febrero del afio 2000, cuando se eligio a pais
para una reduccion adiciona de ladeuda. Se determiné entonces que ésta seria de aproximadamente 854 millones de
ddlares en valor actual neto, calculado a diciembre de 1998. Bolivia comenzara arecibir los beneficios del programa
HIPC Il a mediados del afio 2001, cuando alcance su “punto de cumplimiento”, momento en el cual la comunidad
internacional comenzaria a hacer efectivalareduccién mediante diferentes mecanismos. Los fondos que se ahorraran
por este medio serdn destinados a fortalecer el plan de reduccién de la pobreza del gobierno.



BRASIL

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de dos afios de estancamiento del producto, y alejandose de | as turbul encias cambiarias que caracterizaron a
afio 1999, laeconomiabrasil efiase recuperd en 2000, al canzando unaexpansion del PIB de un 4.5%; entanto, latasade
desempleo disminuyd y lainflacién mermd levemente, quedando en poco més de 5%. El déficit de la cuenta corriente
delabalanzade pagos seredujo, mientras|asreservasinternacional es seincrementaron, graciasa elevado ingreso neto
de capitales, en especia en formade inversién directa.

Estos positivos resultados se lograron merced a unasituacion externamas favorable -menor volatilidad delos
mercados de bonos soberanos y fuerte entrada de flujos de capital extranjero-, un mayor grado de libertad para la
reduccién delatasade interésy unamejorade lasituacion fiscal gracias alapolitica de austeridad en € mangjo delas
cuentas publicas. Sin embargo, recientemente sefrend estaevol ucién a entadora, debido aun cambio significativoen el
escenario externo, que se suma a un deterioro de las condiciones politicas internas a raiz de una crisis energética
profunda, con lo cual las perspectivas de crecimiento de la economia brasilefia definitivamente se han debilitado.

El crecimiento en €l afio 2000 estuvo liderado por el consumo, que contribuyé con dos tercios del incremento
del PIB. Este buen desempefio del consumo se debid al aumento del ingreso nacional, las menores tasas de interés
internas, la expansion del crédito y la mejora de las expectativas. Las exportaciones también tuvieron un aporte
significativo, dada su alta expansion, en especial las de origen manufacturero, que fueron estimuladas por € elevado
nivel del tipo de cambio real después delafuerte deval uacién de comienzos de 1999. En cambio, lainversion brutafija
mostré un modesto incremento, al cabo de dos afios de marcada contraccién. Este desempefio de la inversion en los
ultimos afios indicaria que el crecimiento del 2000 obedecié més bien a un mayor grado de utilizacion de la capacidad
instalada.

Entrelos sectores productivos, €l correspondiente aminasy canteras registré un notabl e desempefio, asi como
el de transportes y comunicaciones. No obstante, la mayor contribucion al crecimiento del producto provino de la
industria manufacturera, que se expandié un 5.7%, lo que contrasta con los dos afios anteriores, en que habia sufrido
caidas en su nivel de actividad. Dentro de este sector se destacaron las ramas productoras de bienes de consumo
duraderos y de bienes de capital, actividades muy castigadas en €l bienio previo. También la electricidad, €l gasy €
sector comercio presentaron una expansion satisfactoria. Por su parte, € sector agropecuario alcanzé un moderado
incremento, después del excelente resultado de 1999. La construccién creci 6 escasamente, recuperandose apenas de la
caida del afio anterior.

El déficit delacuentacorrientefue de 4.2% del PIB, mientras en 1999 habiasido algo mayor (4.7%). En 2000
€l superdvit de la cuenta de capital compensd con creces € déficit, gracias al voluminoso ingreso de inversion
extranjeradirectade 33 000 millones de ddlares, algo més que en los dos afios anterioresy muy por encimadelamedia
anual de 5 000 millones entre 1990 y 1997. En tanto, e monto de la deuda externa se redujo moderadamente, a 236
millones de ddlares (39.7% del PIB). El ato monto de la inversion extranjera directa obedeci6 a adquisiciones de
empresas, siguiendo una tendenciamundial observada en diversos sectores econdmicos, aunque hubo algunas nuevas
inversiones.

A pesar de los resultados mas favorables en el sector externo, el afio 2000 vuelve ademostrar que unade las
principalesbarreras parael crecimiento brasilefio sigue siendo su elevado nivel de endeudamiento externo con un perfil
decorto plazo. Tal vulnerabilidad creafuertesrestricciones alapoliticamonetariay alareduccion delosatosintereses
internos, pieza central en larecuperacion econémica. Por consiguiente, pese alos significativos avances alcanzados en
el ambito fiscal, debido alas restricciones externas, los esfuerzos por mejorar los fundamentos macroeconémicos son
siempre insuficientes para mantener la confianza de los medios financieros externos.

El afio 2001 comenz6 con expectativas alentadoras en cuanto a la continuidad del crecimiento, con un
consenso entre el gobierno y los agentes privados de que el PIB aumentaria alrededor de 4.5%. El liderazgo estariauna
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vez mas en € sector manufacturero pero, a diferencia de lo que ocurrié en e 2000, en 2001 habria una mayor
homogeneidad en los ritmos de crecimiento de | os sectores. Segun |las estimaciones sobre la cosecha de granos, habria
unaexpansion de 10%, con lo que el producto agricola creceria 5%, como laindustria manufacturera. Losindicadores
de actividades correspondientes a los primeros meses del afio confirmaron las expectativas iniciales. En el primer
trimestre la produccién manufacturera se expandio un 6.9% -superior a lo esperado-, gracias a estimulo de una
ampliacion del crédito a consumidor y, en menor medida, a la elevacion de los ingresos. Ese desempefio mantuvo
encendidas las expectativas favorables hasta abril, cuando, pese a un cimulo de dificultades, la mayoria de las
instituciones publicasy privadas seguiaapuntando haciatasas de crecimiento entre 4%y 4.5% parael afio. No obstante,
apartir de mayo esas expectativas se derrumbaron, debido a crecientes problemas coyuntural es externos e internos.

En &l dmbito externo, alacrisisde Argentinase afiadi 6 un resultado preocupante en €l balance de bienes, por €l
aumento de lasimportaciones e indicios de que € ingreso de inversion extranjeradirecta se estaria debilitando; € flujo
por este concepto se reduciriade casi 33 000 millones de délares en 2000 a 18 000 millones en 2001. En el periodo de
enero a abril de 2001 &l valor medio mensual fue de 1 250 millones de délares, 37% inferior al mismo promedio en
2000. Internamente, los problemas politicos en el Congreso revelaban graves dificultades para la continuidad de las
reformas, mientras el Banco Central revirtid la politica de reduccién de las tasas de interés, al comenzar a dzarlas a
partir demarzo. A suvez, surgieron algunas sefial es de cansancio en € ciclo del crédito de consumo, provenientesdeun
creciente incumplimiento de los deudores. Por Gltimo, la severacrisis en €l suministro eléctrico erainminente.

Lacrisis energética se desatd en mayo; €l gobiernoy los agentes comenzaron adiscutir laintensidad, formay
consecuencias de un inevitable racionamiento de energia eléctrica. Mas de un 90% de la generacién de electricidad
brasilefia proviene de fuentes hidricas, y la estacion de lluvias, que termina en marzo, registro una caida de agua muy
pronunciada, con lo que las reservas se redujeron dréasticamente. El régimen hidroeléctrico exige disponer de una
sobreoferta para enfrentar periodos de sequia, pero como €l pais no dispone de ella se encuentra frente a un problema
muy serio, que puede perdurar més alla del 2001. Esta situacion dio lugar alas mas variadas proyecciones del PIB.
Algunos estiman que el gobierno debera hacer una moderada revision hacia abajo de las previsiones de crecimiento,
pero otras fuentes indican que éste podria ser inferior al 3%, bastante por debajo de lo estimado inicialmente. Hay que
considerar nuevos el ementos, como |os efectos de la crisis sobre [os precios, la respuesta (en términos de variacion de
tasas deinterés) que el Banco Central daraalacrecienteincertidumbre econémicay financieray laincidenciasobrelas
condiciones del financiamiento externo y las decisiones de inversién y consumo en €l pais.

El shock de oferta proveniente de la crisis energéticay lainestabilidad de los mercados externos, en especial
por el contagio argentinoy los problemas que vive el mercado norteamericano, no solamente han generado un deterioro
de las expectativas de | os agentes internacional es e internos, aumentando |os costos del financiamiento externo, sino
queforzaron a Banco Central agjercer mayor cautelaen su politicade rebagjade latasa deinterés, 1o que perjudicalas
expectativas de largo plazo de los productores nacionales, y afectalainversion productiva.

2. La politica econémica

Los resultados positivos del afio 2000 obedecen en gran medida a la gecucién de politicas macroecondémicas
consistentes y a un escenario internacional mas tranquilo que el observado en 1999. Gracias al esfuerzo fiscal, en
condiciones de crecimiento, fue posible aumentar €l superavit primario. En consecuencia, la actuacion de la politica
monetariafue mas desahogada, con lo que sigui 6 su cautel osadisminucion de lastasasdeinterésinternas. Ello, unidoa
lamenor flotacion cambiaria, permitié una significativa reduccion del monto pagado por concepto de intereses por €l
sector publico. Se cred un circulo virtuoso, yaque el déficit fiscal cayd notablemente, 1o que asu vez hizo aumentar los
grados de libertad en el manejo de la politica monetaria.

a) Lapoalitica fiscal

El déficit nominal del sector publico consolidado se redujo de 10.3% del PIB en 1999 a4.5% en 2000, el més
bajo en muchos afios, y larelacion entre la deuda publicay € PIB se estabiliz, gracias alaaplicacion de una politica
fiscal austera, que permitié aumentar el superavit primario a 3.5% del PIB en el 2000 (3.2% en 1999). A esto se agregd



Cuadro 1

BRASIL: PRINCIPALESINDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/

Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento einversién

Producto interno bruto -05 4.9 5.9 4.2 27 33 0.2 0.8 45
Producto interno bruto por habitante -21 34 4.3 27 1.2 19 -11 -0.5 29
Producto interno bruto sectorial
Bienes -21 3.6 6.4 23 41 3.8 18 19 5.6
Servicios bésicos 1.5 5.6 5.7 9.5 5.6 4.6 38 31 6.1
Otros servicios -0.7 3.2 3.6 19 18 3.0 -51 0.3 55
Consumo 0.1 41 59 7.0 31 32 -0.2 1.0
Gobierno general 2.8 2.3 0.3 13 14 2.7 -04 -55
Privado -0.7 4.6 75 8.7 37 33 -0.2 3.0
Inversion interna bruta -8.6 14.3 13.0 8.1 28 7.4 3.2 -1.7 -11.2
Exportaciones de bienesy servicios 16.6 11.7 4.0 -2.0 0.6 11.5 13 5.0
Importaciones de bienesy servicios 4.5 26.8 20.3 30.7 54 185 38 -12.4
Porcentajes del PIB ¢/
Ingreso nacional bruto 98.2 97.8 98.6 98.9 98.6 98.2 97.6 96.1 96.0
Inversion interna bruta 18.9 20.2 215 223 224 233 24.0 22.0 21.5
Ahorro nacional 19.6 19.8 20.7 19.3 18.7 18.3 18.7 18.2 18.1
Ahorro externo -0.7 04 0.8 3.0 3.7 5.0 53 38 35
Porcentajes
Empleoy salarios
Tasade actividad d/ 59.5 58.6 59.3 59.3 59.6 58.5 58.2 57.1 58.1
Tasa de desempleo abierto e 5.8 54 51 4.6 54 5.7 7.6 7.6 7.1
Remuneracion mediareal (indice 1995=100) f/ 87.0 95.6 96.3 100.0 107.9 110.8 110.8 105.9 104.8

Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)

Precios a consumidor 1149 2489 929 22.0 9.1 4.3 25 8.4 5.3
Precios a por mayor . 2639.0 1029.4 6.4 8.1 7.8 15 28.9 12.2
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) c/ 74.2 79.9 91.5 100.0 101.0 106.8 104.6 94.4 915
Tipo de cambio nominal
(reales por dolar) 0.002 0.03 0.6 0.9 1.0 11 12 18 19
Tipo de cambio real efectivo de lasimportaciones
(indice 1995=100) 117.0 112.3 1124 100.0 94.0 93.4 98.4 148.1 137.7
Millones de dolares
Balanza de pagos
Cuenta corriente 6,089 20 -1,153 -18,136 -23,255 -30,493 -33,445 -25,396 -24,637
Balanza comercia de bienesy servicios 11,897 8,739 5,515 -10,652 -13,518 -15,963 -16,714 -8,237 -8,272
Exportaciones 39,881 43,595 49,010 52,641 52,509 59,176 59,037 55,205 64,470
Importaciones 27,984 34,856 43,495 63,293 66,027 75,139 75,751 63,443 72,741
Cuentas de capital y financierag/ 4,550 6,870 7,751 31,105 32,207 22,586 16,145 8,592 32,698
Balance global 10,639 6,890 6,598 12,969 8,952 -7,907 -17,299 -16,805 8,061
Variacion activos de reserva
(- significa aumento) -14,670 -8,709 -7,215 -12,920 -8,666 7,907 7,970 7,822 2,262

Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 34.8 331 271 22.6 23.2 24.8 30.7 45.6 39.7
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/ 18.2 19.3 14.3 16.9 18.2 189 215 27.8 229




Conclusién

Sector publico
Ingresos totales
Gasto total
Resultado operacional i/
Resultado nominal

Moneday crédito
Reservas internacional es netas
Dinero (M1)

Tasas de interés real (anualizadas,%)

Pasivas

Activas
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera j/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &/
Porcentajes del PIB
24.2 26.3 285 27.2 28.1 28.9 321 34.4 38.2
30.7 333 29.3 328 329 34.1 39.8 4.4 27
-1.8 -0.8 11 -4.9 -39 -4.3 -7.4 -34 -1.2
-5.9 -6.1 -7.9 -10.0 -4.6
Tasas de variacion
152.5 35.6 20.5 336 16.0 -13.2 -14.6 -184 -9.2
867.3 21294 -99.0 234 4.6 58.9 7.1 23.7 17.9
Tasas anuales
88.2 40.7 -11.8 9.8 17.8 24.1 19.8 10.5
209.3 122.2 10.3 275 38.2 50.8 49.1 30.0
1986 2505 51.2 27.0 26.0 28.6 225 17.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiaes.

al Cifraspreliminares. b/ Sobre la base de reales a precios constantes del afio anterior. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995.
d/ Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar; seis &reas metropolitanas. e/ Porcentajes de la poblacién econdmicamente activa, seis areas
metropolitanas. f/ Trabajadores amparados por lalegislacion social y laboral. g/ Incluye Erroresy omisiones. h/ Se refiere alos intereses netos de
la balanza de pagos sobre |as exportaciones de bienesy servicios. i/ Incluye gjustes operacionaes. J Tasa de interés pasiva deflactada por la

variacion del tipo de cambio.



unasignificativareduccion del monto deintereses pagados por el sector piblico, que pasd deun 13.5% del PIB en 1999
aun 8% en 2000.

El gobierno central (que incluye la seguridad social, el Banco Central y las empresas federales) disminuy6
levemente su superavit primario, de 3% del producto en 1999 a 2.8%, mientras el conjunto delos nivel es subnacionales
(estadosy municipios) o aumentaron de 0.2% del PIB a0.6%. Este Ultimo resultado es en parte atribuiblealapuestaen
operacion de laley de responsabilidad fiscal, que impone fuertes limites alos gastos publicos. A su vez, el déficit del
sistemageneral de prevision social se redujo levemente, a0.9% del PIB. Estas cifras se enmarcan dentro de las metas
establecidas en el programa de gjuste acordado con el FMI.

En el gobierno federa los ingresos se incrementaron 5.6% en términos reales, con lo cual su relacion con €
PIB subi6 a poco més de 22%. Ese mayor ingreso se debid principal mente ala plenaimplementacion del tributo sobre
los movimientos financieros, que habia sido reimplantado en junio de 1999, o que permiti6 unarecaudacién adicional
de 6 500 millones de reales. También contribuy6 alaexpansion delarecaudacion €l incremento del nivel deactividady
del empleo. Estos aumentos compensaron ladisminucion alamitad delosingresos extraordinarios, que en 1999 habian
sido muy significativos (21 700 millones dereales), graciasalas nuevasnormas en el impuesto alarentaprovenientede
operaciones financieras y la venta de concesiones. Por su parte, € sistema de prevision social logré aumentar sus
ingresos en términos reales.

El gobierno federal mantuvo précticamente inalterados sus gastos primarios, que representaron €l 11% del
PIB, s seexcluyen lastransferenciasalos estadosy municipios (3% del PIB). Tal estabilidad se debio principamentea
una caida de 10% en términos reales de los gastos del seguro de desempleo y d fuerte control sobre |os demés gastos,
como las compras de bienes y servicios y los gastos de capital, que tuvieron variacion nula. En particular, las
remuneraciones disminuyeron levemente en términos reales (-0.6%).

En e primer bimestre de 2001 se ha acanzado un superavit primario equivalente a 4.7% del PIB, monto
levementeinferior a 4.9% del PIB obtenido en el mismo periodo del 2000. En el caso del Tesoro Nacional, losingresos
y los gastos sufrieron fuertes incrementos de similar magnitud. Con €llo, el gobierno estd cumpliendo con las metas
fiscales acordadas con el Fondo Monetario I nternacional.

Sinembargo, permanecetodaviamuy significativo el peso delosintereses, queen el bimestrerepresentaron el
10% del PIB, elevando el déficit nominal a5.3% del PIB. Estamayor presion sedebe alacontinuadevaluacion del real,
que haincrementado los costos del servicio de la deuda externay de los titulos indizados con €l tipo de cambio.

Laestrategia del gobierno de atender |as presiones por mayores gastos solo con € incremento de ingresos, a
fin evitar una ampliacion del déficit nominal, se ve amenazada por los aumentos de los costos financieros. Un
incremento de 1% en latasanominal delostitulos deladeudainternafederal representacercade 0.36% del PIB y cada
1% adicional de devaluacion significaun incremento de 0.12% del PIB en ladeudaexterna. Ladevaluacion del primer
semestre de 2001 (méas de 20%) y la elevacion de medio punto porcentual de la tasa basica del Banco Central
representaron un aumento del costo fiscal de 1.3% del PIB.

b) L as politicas monetariay cambiaria

Con un cuadro fiscal positivoy unarelativa calmaen el sector externo, el Banco Central pudo implementar e
régimen de metas de inflacion (de 6% para el 2000) y de tipo de cambio flotante. Las tasas de interés bésicas
disminuyeron 3.25 puntos porcentuales durante € afio 2000, lo que se llevé a cabo en forma gradua y cautelosa,
aprovechando las mejores oportunidades que brindaba el dmbito externo, asi como los mecanismos automaticos de
gjuste provenientes del sistema de tipo de cambio flotante. En 2001 este proceso se revirtio, cuando a partir de marzo
comenzaron a aumentar nuevamente | as tasas basicas de interés, dado el deterioro del escenario externo.

Pese a que las tasas de interés siguieron muy elevadas, €l crédito bancario se expandié notablemente entre
diciembre de 1999y diciembre de 2000, tanto paralas empresas como paralas personas, en |las operaciones de compra
de bhienes. Estaevolucion del crédito se atribuye alamenor incertidumbreinflacionariay al aumento delaconfianzade
los inversionistas externos, empresariosy consumidores, estimulados sobre todo por la mejora del mercado de trabajo



Cuadro 2

BRASIL: PRINCIPALESINDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000a/ 2001a/
| Il i Y | Il i Y | Il i v |

Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo

trimestre del afio anterior) b/ 14 14 -04 -14 -04 -04 0.5 34 4.1 45 51 41 38
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 43 4.6 3.2 25 39 31 5.9 8.4 5.8 55 7.0 53 6.3
Exportaciones
(millones de ddlares) 11,901 14,067 13,492 11,660 10,045 12,406 12,581 12,979 12,048 14,105 15246 13,687 13,788
Importaciones
(millones de ddlares) 13,416 14,557 15299 14,286 10,860 12,209 12,734 13414 12,022 13,272 15351 15,053 14,466
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 68,594 70,898 45811 44,556 33,848 41,346 42,562 36,342 39,200 28,265 31,431 33,011 34,420
Tipo de cambio real efectivo ¢/
(indice 1995=100) 94.8 96.1 98.6 104.0 149.8 140.5 150.2 152.0 137.9 137.8 1346 1404 148.0
Dinero (M1)
(variacién respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 11.9 16.4 12.3 71 85 43 7.0 22.7 171 19.5 26.5 195 24.0
Tasas de interesrea (anualizadas,%)

Pasivas 26.2 16.3 20.9 33.0 32.2 221 14.4 10.4 10.9 12.0 9.5 9.6 8.7

Activas 55.9 46.7 47.3 53.1 68.9 55.9 39.6 31.9 335 31.4 27.6 27.6 255

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.
al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cifras a precios constantes del pais.
¢/ Serefiereal tipo de cambio de las importaciones.



que, después de varios afios, mostré una disminucion de la desocupacion y un aumento del empleo en las actividades
formales.

El Banco Central intervino decididamente en el mercado de cambio solo en enero de 2000, para recomprar
ddlares vendidos por anticipado ante laincertidumbre provocada por e cambio del milenio, y en noviembre del mismo
afio, en oportunidad de la venta del Banespa a un banco extranjero. En diciembre volvié a vender dolares al mercado
financiero con recompra futura en enero de 2001. A su vez, las operaciones de mercado abierto fueron muy limitadas,
de manera que la base monetaria préacticamente no se alter6é en el 2000. Sin embargo, la menor emisién primaria no
provocd mayores dificultades a una expansion més acelerada del crédito (véase el recuadro 1).

Durante el 2000 se mantuvo la politicacambiariadeflotacion libre que seinstauro en enero de 1999, araiz de
laseveracrisisde balanzade pagos. A diferenciadel afio anterior, no causd mayoresfluctuacionesen el tipo de cambio,
gracias ala cuantiosa entrada de inversion extranjera directa. El tipo de cambio nominal se increment6 9% durante €l
2000, es decir, menos de cuatro puntos porcentuales por encimadel ritmo inflacionario interno. Sin embargo, ladivisa
brasilefia se valorizo en términos reales frente a una canasta de monedas, debido especialmente a la devaluacion del
euro.

En los Gltimos meses del afio € tipo de cambio, que se habia estabilizado en torno de 1.85 reales por dolar, se
elevé acercade 2 redes, ante € deterioro de la situacion argentina, €l alza del precio del petréleo, las expectativas de
incrementos delastasasinternacionalesdeinterés, lamayor volatilidad delos mercados bursdtiles norteamericanosy la
persistenciadel déficit comercial. En 2001 ladevaluacion del real se acentud, registrandose un alzadel tipo de cambio
de més de 20% en €l primer semestre. En ello volvid aincidir € deterioro del entorno externo, alo que se agrego €
agravamiento de la situacion politicainterna.

C) Lasreformasestructurales

Con €l traspaso de la propiedad de dos importantes bancos estaduales sigui¢ adelante el gjuste del sistema
financiero. En particular, cabe destacar la venta del Banespa al Banco Santander Central Hispano por més de 3 000
millones de ddlares, tres veces superior a minimo establecido por las autoridades. Las ventas de estos bancos y de
algunas empresas estadual es de distribucion de energia el éctrica dgjaron de manifiesto lavoluntad de proseguir con las
privatizaciones. En tanto, continuaron los esfuerzos por modificar normas legales a fin de permitir la venta de las
empresas generadoras de energiafederales y del sistema de saneamiento.

3. La evolucién de las principales variables

a) Laactividad econémica

La oferta global crecié 4.9%, con lo que se recuperd del magro desempefio de los dos afios anteriores. Las
importaciones se expandieron significativamente, mientras el producto interno bruto se amplio 4.5%. En la demanda
global se destacd lademanda externa, que seincrementd mas de 14%, con lo que lademandainterna se elevo sdlo 4%.
Dentro de ésta el consumo tuvo una evolucion satisfactoria, ya que aumenté mas de un punto porcentua que €
producto. En cambio, la inversion bruta fija subié ligeramente (sdlo 2.2%), después de dos afios decepcionantes, en
especial 1999, en que se habiaregistrado una drastica contraccién (-13%). Lainversion en construcciones mostro una
modesta expansion, mientras la correspondiente a maquinariay equipos revel6 un desempefio mas favorable.

En el crecimiento del producto del afio 2000 sobresalié claramente €l sector minasy canteras, cuyo nivel de
actividad experiment6 un alza superior a 11%, y en menor medida transportes y comunicaciones, que se expandio casi
7%. En este Ultimo sector se destacaron las telecomunicaciones, actividad en que se estén realizando cuantiosas
inversiones, después del proceso de privatizacion y de las concesiones en la telefonia celular. La industria
manufactureratambién logré un buen desempefio, yaque seincrementd un 5.7%, al recuperarse delascaidasde 3.8%y
de 1.6% sufridas en 1998 y en 1999. Se ha observado unagran heterogeneidad en términos de tasas de expansion entre
las distintas ramas; mientras las de bienes de consumo duraderos y de bienes de capital aumentaron 20% y 10%,



respectivamente, las de bienes intermedios se incrementaron 6.9% y las de bienes de consumo semiduraderos y no
duraderos se retrajeron 1%.

Uno de los factores mas salientes de la notable expansion de laindustria de bienes de consumo duraderos fue
lamejorade las condiciones de crédito, con un aumento de los fondos disponibles para préstamos'y lareduccion delas
tasas pasivas y de los margenes de intermediacion bancaria (véase el recuadro 1). Esta nueva situacion fue posible
gracias a la combinacién de la mejora de las condiciones macroeconémicas y la demanda reprimida por dos afios de
retraccion de la actividad econdmica. También cabe destacar la participacion fundamental de los bienes
manufacturados en €l espectacular crecimiento de las exportaciones.

La agricultura exhibié un modesto crecimiento, de solo 2.4%, lo que contrasta con la fuerte alza del afio
anterior. Esta tendencia obedece ala caida que sufrieron algunos rubros importantes, como €l arroz, la cafia de azlcar,
lanaranjay €l trigo. La construccion también registré un leve incremento, que constituy6, sin embargo, un resultado
maés favorable que en 1998 y 1999. En el escaso dinamismo del sector siguié incidiendo la presencia de expectativas
adversas en lainversién privada, generadas después de lacrisisasidticay que todavia no se han disipado. Lainversion
publicamostro igual mente un magro desempefio, en vistadelas politicas austeras que haaplicado el sector publico para
enfrentar el elevado déficit fiscal.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

Gracias alabuena gestion de las politicas fiscalesy monetariasy a favorable entorno externo, se ha podido
reducir lainflacion de 8.4% en 1999 a5.3% en €l afio 2000, con |o que se cumplieron con creceslas metasrelativasala
evolucion de los precios internos establecidas en la politica econdémica del gobierno. Contribuyeron también a ese
resultado lamoderacién del ritmo de deval uacidn, después de lagran volatilidad de 1999, y lareduccion delos salarios
reales, que contrarrestd el impacto del aumento de los preciosinternacionales del petréleo. Por otraparte, laexpansion
del producto y del empleo no generaron presiones inflacionarias en el afio 2000.

Por su parte, |os precios mayoristas se incrementaron 12% en 2000, tasa més elevada que laregistrada anivel
del consumidor. Esta diferencia se atribuye a la mayor incidencia que tienen los bienes transables en los indices de
precios a por mayor. En particular, tales precios estan més expuestos al alza de los precios del petréleo y del tipo de
cambio, incluso por efectos rezagados de la fuerte devaluacion de 1999.

En el periodo de enero a mayo de 2001 |os precios de consumo registraron un incremento de 3.2%, con una
meta de 4% para todo el afio, mientras los precios a por mayor se elevaron 3.5%. Con esos resultados existen
preocupaciones de que la meta anual pueda sobrepasarse dado el mayor ritmo de devaluacion. Los precios de los
alimentos aumentaron por la sequia que afectd al pais en los primeros meses del afio. Asimismo, la elevacion de los
costos de energia eléctrica tienden a generar presiones sobre los costos de produccién, pero, por otro lado,
probablemente habria una caidade lademanda, |o que frenarialas presionesinflacionarias. Sin embargo, éstasyaestan
causando reacciones del gobierno, y en especial del Banco Central, que ha revertido la tendencia a reducir latasa de
interés.

La expansion econdmica contribuyd a un crecimiento del empleo, con la creacién de casi 500 000 nuevos
puestos de trabajo. El mejor resultado en esta &rea fue en las actividades urbanas formales, donde € empleo crecio
(1.8%) por primeravez desde 1996. De este modo, |atasa promedio de desempleo disminuy6 de 7.5% en 1999 a 7.1%
en 2000 (4.6% en Sdo Paulo y 3.3% en Rio de Janeiro), llegando en e dltimo trimestre a nivel més bajo de los dos
ultimos afios. No obstante, el incremento del empleo no setradujo enun azasalarial. Por €l contrario, bajolapresion de
un fuerteincremento dela pobl acion econdmicamente activa (3.8%), lamasasalarial en los principal es centros urbanos
se redujo un 7%, lo que explica e desempefio negativo de las ramas manufactureras de bienes de consumo no
duraderos. Laremuneracion promedio real en |as principal es regiones metropolitanas cayd en el afio 2000.

En marzo de 2001 &l gobierno gjusté el salario minimo, que paso de 151 reales a 180, con un azade 19.2%,
unatasasignificativa, comparadacon el actua ritmo delainflacidn. Se espera que este g uste contribuya a un aumento
en el consumo de alimentos, mientras se prevé un impacto limitado sobre € nivel de empleo, ya que su incidencia
negativa seria mas que compensada por el efecto positivo sobre el consumo agregado.



C) El sector externo

El afio 2000 ha sido relativamente tranquilo en el sector externo, ya que la economia atrgjo un monto sin
precedentes de recursos financieros desde el exterior. El déficit en cuenta corriente se redujo de 25 400 millones de
délares (4.7% del PIB) en 1999 a 24 600 millones (4.2% del PIB) en el 2000. Dicha disminucién se debi6
principalmente al menor déficit en el balance de rentas, que mermé 1 000 millones de ddlares. El déficit en €l comercio
de bienes disminuy6 casi 600 millones, mientras el de la cuenta de servicios aumentd en grado similar. EI monto de la
deuda externa a fines de 2000 ascendié a 236 000 millones de ddlares, algo més bagjo que los 241 000 millones
registrados al final de 1999.

La merma del déficit en el comercio de bienes (de 1 300 millones de ddlares en 1999 a 670 millones en €
2000) se explica por una mayor expansion de las exportaciones (casi 15%) que de las importaciones (13%). Entre las
exportaciones se destacan las de productos manufacturados (19%), sobre todo méguinas y aparatos eléctricos y
material detransporte, y entre lasimportaci ones sobresale el aumento de materias primas (18%) y combustibles (49%),
gue ha sido parcialmente compensado por reducciones de |os bienes de consumo no duraderos (-5.8%).

Parte de ese desempefio obedece a la politica cambiaria de los Ultimos afios. En 2000 €l tipo de cambio real
promedio delamoneda brasil efia sufrid unadisminucion de 7% pero, en comparacion al cuarto trimestre de 1998 (antes
de la devaluacién), acumul6 hasta el cuarto trimestre del 2000 un alza de 26% y, frente a una canasta de monedas
latinoamericanas (Argentina, Chile, México), subié un porcentaje similar.

Lacuentade capitales delabalanza de pagos arrojé un saldo neto positivo de 29 400 millones de dblaresen €
2000, mientras que en 1999 habiallegado apoco més 8 000 millones. Lainversion extranjeradirectaaumentd a 32 800
millones de délares, casi 15% mas que en 1999. L os préstamos de mediano y largo plazo (42 500 millones de délares)
fueron inferiores a los ingresos correspondientes a 1999 (44 300 millones), pero la reduccién (30%) de las
amortizaciones permitié incrementar el ingreso neto en eserubro. En tanto, losflujos de capital es de corto plazo 'y otros
conceptos arrojaron un saldo negativo.

En el periodo de enero aabril del 2001 las exportaci ones brasilefias ascendieron a 18 500 millones de ddlares,
14% mas que en el mismo periodo del afio anterior, lo que constituye un monto sin precedentes; |as exportaciones de
productos manufacturados han registrado una media mensual de 2 700 millones de délares. Al mismo tiempo, las
importaciones|legaron a19 000 millones, casi 19% més que en el periodo de enero aabril del 2000, conlo queel déficit
en el periodo fue de alrededor de 560 millones de délares.

Dicho resultado esta sumamente vinculado a la recuperacién del ritmo de actividad econémicay a mayor
coeficiente de apertura: 82% del aumento de las importaciones correspondié a bienes de capital y materias primasy
productosintermedios. Talesimportaciones se vieron estimul adas ademas por lareduccién arancelariadelos bienesde
capital adoptada en enero con el objeto de facilitar la modernizacion de la industriay por € creciente componente
importado de | os productos exportables. En los bienes de produccién nacional € arancel disminuyé de 18% al14%y en
aquellos que no son de produccion naciona baj6 a 4%.

El gobierno brasilefio, junto con los paises pertenecientes al Mercosur, aprob6 las medidas adoptadas por
Argentinaen relacion a arancel externo comun (AEC): reduccion a cero de los aranceles para los bienes de capital y
elevacion a 35% de los arancel es para los bienes de consumo. Estas al zas duraran hasta diciembre del 2002.

Se estima que € déficit en el comercio de bienes estariaentre 1 000 y 2 000 millones de délares, pero en esa
cifra todavia no se consideran las expectativas recientes de desaceleracion del crecimiento motivadas por €
racionamiento de energia eléctrica. El comercio de bienes en el primer trimestre de 2001 registré un déficit de 680
millones de ddlares, mientras en igual periodo del afio anterior €l saldo habia sido practicamente nulo. Las
exportaciones mantuvieron € mismo ritmo de crecimiento observado en 2000, pero las compras externas se
expandieron notablemente (20%).

L as preocupaciones por lapersistenciadel déficit comercial, han llevado al gobierno aintroducir medidas de
estimulo a las exportaciones. En noviembre de 2000 se cred un programa de exportaciones con 11 medidas, que



comprenden: a) programa de modernizacion y actualizacion tecnol dgica de los puertos; b) creacion de un documento
fiscal tnico parael transporte multimodal; ¢) dinamizacion del seguro de crédito alas exportaciones; d) aumento delos
recursos parael financiamiento de las exportaciones; €) reduccion delaparte alicuotadel impuesto sobrelarentaenlas
actividades de promocion comercial en el exterior; f) implantacion del sistema de exportacién en consignacion; g)
modificaciones en lostributos sobre el valor agregado; h) creaci én de aeropuertos aduanerosindustriales; i) un servicio
de exportacion por correo; j) programa paramejorar |os aspectos tecnol dgicos de |os productos de exportacion; k) un
sello de calidad paralos productos de exportacion. A pesar de estas medidasy de ladevaluacion del primer semestre de
2001, larespuesta de | as exportaciones no ha sido tan marcada como se esperaba. Esto se debi6 a problemas de orden
coyuntural y alas restricciones en € crecimiento del mercado externo.

Recuadro 1

El CREDITO BANCARIO Y LOS MARGENES EN BRASIL EN 2000

En Brasil se registran las mayores tasas de interés activas del mundo, lo que se explica no solamente
por el alto nivel de las tasas pasivas, sino también por los margenes bancarios extremadamente
elevados. Por esta razén, desde octubre de 1999 el Banco Central implementé un amplio programa de
reduccién de los margenes, ademas de mantener una enérgica politica dirigida a disminuir las tasas de
interés basicas del Banco Central (Sistema Especial de Liquidacion y Custodia).

Dada la situacién externa mas desahogada, el Banco Central pudo reducir dichas tasas
basicas de aproximadamente 19% en diciembre de 1999 a alrededor de 16% a fines del 2000. Tal
reduccién estuvo acompafiada por un descenso mas significativo de las tasas activas, que cayeron en
promedio de 62.3% a 51% en ese mismo periodo, al que se agreg6 una importante ampliacion de los
plazos de los préstamos.

Junto a la caida de los margenes se registré una expansion del crédito, con un incremento
nominal de 66% durante el 2000. Esto se debié especialmente al aumento del crédito para empresas
de 127%, pero también al incremento del crédito personal para la adquisicion de bienes y servicios
cercano a 47%.

Estas mejoras de las condiciones de crédito obedecen principalmente a tres factores. En
primer lugar, el Banco Central adopt6 una serie de medidas para achicar el margen de los bancos, a
través de la reduccion de los costos de captacion (disminucion de los encajes obligatorios), y para
mejorar la transparencia y competencia entre bancos. En segundo lugar, la situacion fiscal mas
favorable genero una expectativa de menor demanda publica de crédito, lo que eleva la propension del
sector bancario de asignar mas recursos al sector privado no financiero. Por Ultimo, la menor
volatilidad en los mercados internacionales y el mayor crecimiento (que tiende a favorecer el descenso
de las carteras vencidas) redujo la incertidumbre y el riesgo percibido por los bancos, lo que también
contribuye a estrechar los margenes y expandir la oferta y los plazos de los préstamos.

Estas condiciones del crédito mas desahogadas fueron uno de los factores clave del
crecimiento econémico brasilefio en 2000. En tanto, el afio 2001 causa preocupacion por el hecho de
que, debido al deterioro del cuadro econémico externo e interno, tales condiciones de crédito ya
empiezan a mostrar cierto estancamiento e incluso retroceso, lo que agravara ain mas la situacion por
la que esta atravesando actualmente la economia brasilefa.




CHILE

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de la recesion que la afectara en 1999, la economia chilena crecié 5.4%, en el afio 2000, con un repunte
vigoroso en el primer semestre y algo mas moderado en el segundo. Las tasas més altas se registraron en el sector
primarioy € de servicios bésicos, mientras quelaexpansién delaindustriay € comercio fue similar aladel producto.
En cambio la construccion, sector estrechamente ligado ala absorcion de mano de obra, siguié muy deprimida durante
todo €l afio. Este desempefio, asi como la menor afluencia de inversién extranjera y la culminacién de grandes
proyectos determinaron que la formacion bruta de capital fijo mostrara una timida recuperacion (4.3%). Los términos
del intercambio se mantuvieron estables, aunque las fluctuaciones de los precios del comercio exterior no fueron
neutras. La escalada del precio del petréleo erosion6 el ingreso de las familias en 800 millones de délares, lo que
mantuvo decaido €l gasto privado.

L uego de cerrar 1999 con latasa de inflacién mas baja de la historia contemporanea, en el primer semestre de
2000 la politica monetaria se orient6 a contener las presiones de los costos, inducidas por € alza del precio de los
combustibles, y también de la demanda, anticipadas por la aentadora evolucion del nivel de actividad. La tasa de
interés de referenciafue elevadaen dos ocasi ones, hasta sumar 50 puntos base. Paraestimular |a afluencia de capitales,
en mayo € Banco Central decidio eliminar €l requisito de permanencia minima de un afio que se aplicaba a las
inversiones externas. Otras importantes medidas adoptadas fueron la abolicion del impuesto sobre las ganancias de
capital anoresidentesy laflexibilizacion del porcentaje de endeudamiento ingresado como inversién extranjera. Tras
el histérico déficit fiscal de 1.5% del PIB de 1999, € crecimiento del gasto publico se moderd. Los ingresos fiscales
aumentaron araiz de larecuperacion del nivel de actividad, 1o que permitio equilibrar las cuentas del gobierno central.
La ampliacién hacia mediados de afio de los programas ocupacionales de emergencia se financié con reasignaciones
presupuestarias.

En € tercer trimestre la recuperacion comenzo a dar sefidles de debilitamiento, pero se despegaron las
amenazas inflacionarias. Como reaccion, el Banco Central redujo latasa de interés en 50 puntos base, en tanto que €
Ministerio de Hacienda anunci medidastendientesamejorar €l acceso a crédito, profundizar laintegracion financiera
y flexibilizar laregulacién sectorial. Pararobustecer la demanda se decidi6 entregar un bono extraordinario, del orden
de 18 dolares, alos beneficiarios del subsidio Unico familiar y de pensiones asistenciales, proceder a una devolucion
anticipada de impuestos alarentaa un millén de personas naturales, y renegociar las deudas tributarias paraaliviar los
problemas de liquidez de las pequefias, medianas y microempresas.

A pesar de estas medidas, |as expectativas respecto del crecimiento del PIB en el 2001 se han deteriorado: de
una media de 5.5% estimada en enero se paso a una de 4.2% en mayo. L as autoridades esperan una aceleracion de la
actividad en el segundo semestre, aunque el empeoramiento del panoramainternacional puede contrarrestar |os efectos
esperados de los impulsos monetarios del primer semestre. En proyecciones recientes, el Banco Central anticipa un
déficit externo en cuenta corriente cercano a 2.2% del PIB, con un precio del cobre en torno de 80 centavos de délar l1a
libray € petréleo a 25 délares €l barril; se espera financiar ese déficit con inversién extranjera directa y con una
inversion de cartera que muestre mayor dinamismo como resultado de las recientes medidas de liberalizacion del
mercado de capitales.

Si d crecimiento decae, como se anticipa, el déficit fiscal del Gobierno Central seriade 0.5% del PIB en vez
del 0.1% previsto, dado que €l presupuesto se confecciond sobre labase de unatasa de incremento proyectada de 6.2%.
En 2001, lainflacién no deberia superar un 3%. Entre los riesgos, ademas de laretraccién de lademanda externay de
sus efectos sobre | os precios de | os principal es productos de exportacion, subsisten |os peligros asociados aun repunte
modesto de lainflacion, luego del fuerte aumento del tipo de cambio y del precio de los combustibles.

L as autoridades han puesto el acento en lareactivacion, como o prueban 10s sucesivos impul sos monetarios,
gue han situado latasa de interés de referenciaen los nivel es reales més bajos de | os ltimos afios. Las nuevas medidas



Tasa anual de variacion

Variacion en 12 meses

Porcentajes del PIB

16

12

28

24

20

16

12

Gréafico 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

M Producto interno bruto
[ dolares 95 (INDI)

[ Li.1

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

O Precios al consumidor

Hﬂﬂﬂﬂﬂﬁﬂ

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

H Saldo del gobierno central
[0 Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos

thmh N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

28/07/2001 12:29 Chi-graf.xls cHI-Graf



de estimulo fiscal contemplan el adelantamiento de programas de inversion publica, planes de contingencia para
generar empleos, y operaciones de renegociacion de deudas financieras y tributarias de las PYME.

2. Politica econdmica

La creacién de empleos ha tenido especial importancia en el debate publico, pues las autoridades que asumieron en
marzo se comprometieron alograr que laeconomia creara 200 000 puestos de trabaj o durante 2000, sin considerar que
esta variable no puede controlarse en € corto plazo. El resultado fue una reduccion neta de empleos, a pesar del
crecimiento econémico. El alza de la productividad laboral agregada se atribuye a un cambio estructural, aunque hay
dosexplicaciones adicionales. Laprimeraradicaen € ciclo de productividad, seguin €l cual lareactivacién econdémica,
en su primera etapa, se transmite con muchalentitud al mercado laboral; y la segunda, en la particular composicion del
crecimiento en el afio 2000, caracterizado por un vigoroso desempefio de los sectores que crean pocos empleosy €
estancamiento de los con mayor potencial de absorcién de mano de obra.

Las |ecciones paralas autoridades, en términos de politica econdémica, han sido duras, pero insoslayables. La
experienciamostrd cuan arriesgado puede ser fijar metas anual es de empleo en un entorno incierto. El incumplimiento
deestapromesaelectoral significd el fin delaconduccidn en “ piloto automético”, y €l principio delapuestaen practica
de politicas fiscales y monetarias més activas, como la creacién de mecanismos de contingencia para generar empl eo,
directamente o mediante subsidios ala mano de obra.

a) Lapalitica fiscal

El gobierno adoptd la decision de seguir una regla de superdvit estructural, que comenzd aaplicarseenlaley
de presupuesto de 2001. Si el producto efectivo cierralabrecha con respecto al PIB potencial, definido como unatasa
deexpansién delargo plazo de5.7%, y € precio del cobreesel de equilibrio (estimado en 92 centavosdeddlar lalibra),
lareglaesquedl superavit contable del gobierno general serade 1% del PIB. En términostécnicos, € criterio es buscar
lalibre operacién de los estabilizadores fiscal es autométicos, |0 que supone permitir déficit o superavit resultantes de
variaciones ciclicas no previstasdelosingresostributariosy del cobre, y mantener durante el periodo presupuestario la
programacion de los gastos tal como fuera votada afines del afio anterior.

En general, € criterio de aidar los programas de gasto publico de las fluctuaciones de la economia, y de
aceptar déficit moderados en tiempos dificiles, hasido bien aceptado por los analistasy los organi smosinternacional es.
Lapaliticafiscal tiene muchacredibilidad y dispone de un amplio margen de maniobra, luego de més de unadécadade
reduccion sostenida de la deuda publica. El peso de esta Gltima paso de 47% del PIB en 1990 a 14.2% en 2000.

Un aspecto polémico es el del superévit como objetivo estructural, en un contexto de fuertes restricciones del
gasto socia y de amplias carencias de infraestructura. Las razones esgrimidas por las autoridades se fundan en la
importancia de contar con un “ancla fiscal” para otorgar credibilidad a las politicas econémicas nacionales, en la
trascendencia del ahorro publico en la generacidn de ahorro interno, y en la conveniencia de contar con recursos para
enfrentar pasivos contingentes futuros, como el aumento esperado del pago de pensiones por parte del Estado o las
garantias otorgadas a las empresas concesionarias de obras de infraestructura publica.

La regla macrofiscal vigente sblo permite una escasa capacidad de reaccion para encarar situaciones no
anticipadas, pues la doctrina presupuestaria no considera la correccién del gasto durante el afio. Para atenuar esta
rigidez, en € afio 2000 se instituyd un fondo de contingencia para el empleo de alrededor de 200 millones de délares,
monto que representa un 1% del presupuesto naciona y puede financiar empleo directo para 100 000 personas. Este
fondo se activa cuando la tasa de desempleo supera 9%, lo que suele ocurrir en los meses de invierno.

A pesar de laimportancia de este mecanismo, han surgido criticas en cuanto alos criterios para su aplicacion,
por cuanto inicialmente no se consideraron las realidades regionales (en algunas regiones y municipios la tasa de
desempleo supera con amplitud € umbral de 9%, persistentemente y no sdlo por problemas estacionales), ni se ha
previsto su activacion sobre bases prospectivas. A partir de mayo de 2001, con algunos refinamientos que buscan



Cuadro 1

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad d/
Tasa de desempleo abierto e/
Remuneracion media real (indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacion de precios del
intercambio (indice 1995=100) c/
Tipo de cambio nominal (pesos por délar)

Tipo de cambio real efectivo de las importaciones

(indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienes y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financiera f/

Balanza global

Variacién activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Intereses netos (sobre las exportaciones) g/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/
Tasas anuales de variacion b/
12.3 7.0 5.7 10.6 7.4 7.4 39 -11 5.4
10.4 5.2 40 8.9 5.9 5.9 2.5 -24 4.0
8.8 6.8 5.0 8.1 6.5 49 2.3 2.1 4.3
19.8 5.6 5.6 12.9 6.8 12.4 8.2 25 111
11.2 5.8 5.1 9.3 7.1 7.1 4.2 -1.6 4.0
12.7 7.0 7.4 9.2 8.8 7.9 4.3 -25 4.1
5.6 4.3 1.9 4.2 4.0 5.0 3.8 25 35
13.8 7.4 8.2 9.8 9.4 8.2 4.3 -3.1 4.1
21.8 21.1 0.8 34.2 5.9 11.8 3.2 -25.5 13.7
13.9 35 11.6 11.0 11.8 9.4 59 6.9 75
21.8 14.2 10.1 25.0 11.8 12.9 5.4 -14.3 10.1
Porcentajes del PIB ¢/
92.1 90.9 91.8 96.3 91.7 92.2 90.0 89.1 88.6
19.9 22.7 215 25.8 25.7 26.7 26.6 20.2 21.7
18.0 17.8 18.7 23.7 20.7 21.6 20.9 20.1 20.5
1.9 4.8 2.8 2.1 5.0 5.1 5.8 0.1 1.2
Porcentajes
53.2 55.2 55.4 54.8 54.2 54.2 54.4 54.4 53.7
6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2
88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5 112.1 113.7
Tasas de variacion
12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5
8.9 6.7 7.8 8.2 3.1 1.9 0.3 135 7.9
81.2 74.2 84.1 100.0 80.7 83.0 73.3 73.5 73.6
363 404 420 397 412 419 460 509 551
109.1 110.9 107.1 100.0 97.0 91.0 94.5 99.4 100.7
Millones de délares
- 958 -2 554 -1585 -1345 -3512 -3728 -4144 -78 - 989
545 -1217 583 1060 -1352 -1509 -2 632 1350 878
12 365 11709 14 444 19 359 19 066 20773 18948 19 406 22 087
11820 12926 13861 18299 20 418 22 281 21580 18 056 21 209
3504 2984 4736 2403 6016 6913 2004 - 670 1223
2546 430 3151 1058 2505 3185 -2 140 - 748 234
-2344 -173 -2919 - 741 -1107 -3185 2140 748 -234
Porcentajes
45.3 44.2 42.8 33.3 335 35.5 43.4 50.5 52.2
7.1 6.1 4.3 3.1 35 2.8 3.4 4.0 4.3




Conclusion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/

Porcentajes del PIB

Gobierno Central

Ingresos totales 23.9 24.0 23.3 22.9 24.0 23.9 235 23.0 24.1
Ingresos corrientes 22.9 23.2 225 22.2 23.4 23.3 22.9 225 23.7
Ingresos tributarios 17.3 18.1 175 17.0 18.4 18.0 17.7 16.9 175

Ingresos de capital 1.0 0.9 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4

Gastos totales 21.6 22.0 21.6 20.3 217 219 23.1 24.4 24.0
Gastos corrientes 17.9 18.2 17.6 16.7 17.6 17.7 18.8 20.0 20.0
Gastos de capital 3.7 3.8 4.0 3.6 4.1 4.2 4.3 4.4 4.0

Resultado financiero 2.3 2.0 17 2.6 2.3 2.0 0.4 -1.5 0.1

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 375 37.1 34.8 33.1 34.1 33.7 33.1 31.2 33.8
Gastos corrientes 30.4 30.2 28.7 26.3 26.9 27.1 27.9 27.7 29.5
Ahorro 6.9 6.9 6.1 6.8 7.2 6.6 5.2 35 4.3
Gastos de capital (netos) 4.4 4.6 4.1 4.1 5.4 5.7 5.9 5.1 4.8
Resultado financiero 2.7 2.3 2.0 2.7 1.8 0.9 -0.7 -1.6 -0.6

Tasas de variacién h/
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema monetario

Reservas internacionales netas 43.5 41.0 62.5 26.6 31.6 40.9 1.2 28.3 7.5
Crédito interno neto i/ 29.0 225 11.9 20.8 17.1 14.7 10.8 4.2 12.7

Al sector publico -10.1 15.1 -18.1 -11.2 -14.6 -24.2 10.0 49.3 44.3

Al sector privado 31.3 26.9 14.6 23.1 16.6 11.6 8.6 6.1 10.5
Dinero (M1) 40.7 20.6 20.6 23.5 10.5 16.6 -5.5 20.4 9.3
Depésitos de ahorro y a plazo 33.0 -6.9 18.9 31.4 26.5 23.4 19.1 9.0 8.7
en moneda nacional 34.8 -0.1 19.4 29.0 21.8 21.6 129 11.4 8.9
M2 -17.2 31.3 -20.7 -7.3 -9.9 6.2

Depositos en délares

Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas,%)

Pasivas 4.9 3.3 5.1 5.7 5.6 9.5 51 5.2
Activas 10.3 8.0 9.2 9.3 9.0 145 9.0 10.5
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera j/ 18.1 15.2 12.8 134 13.1 14.8 8.4 9.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de pesos a precios constantes de 1986. c/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995. d/ Porcentajes de la p
en edad de trabajar. e/ Porcentajes de la poblacién econémicamente activa. f/ Incluye Errores y omisiones. g/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de p
sobre las exportaciones de bienes y servicios. h/ Por cambios en la metodologia, los valores de 1998 no son estrictamente comparables con los anteriores. i/ Inclu
componente "otros" que no se pudo distribuir entre pablico y privado. j/ Tasa d interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



subsanar estas limitaciones, se ha decidido utilizar la totalidad de este fondo, dada la degradacién de |as expectativas
respecto de la creacion de empleo paralos meses venideros. Se estima que su impacto se traducira en unareduccion de
1.5% delatasade desocupacion, ciframuy superior alalogradamediante los programas de empleo del afio precedente.
Subsiste el problema de su financiamiento, que se ha previsto cubrir en parte con reasignaciones presupuestariasy en
parte con los recursos esperados de la reforma tributaria.

b) La poalitica monetaria

Para preservar laestabilidad de precios, apartir del afio 2000 el Banco Central se hacomprometido a orientar
su politica monetaria de modo de mantener lainflacion en un rango entre 2% y 4% anual, sin objetivos explicitos en
términos de tasas de crecimiento del PIB. El valor central de este rango constituye la meta operacional de mediano
plazo. Como laincidencia de |a politica monetaria sobre €l resto de la economia toma un tiempo que puede ser largo,
estimado entreunoy dosafiosen el caso de Chile, lametaoperacional sedefine con un horizonte de 24 meses. Dado que
el 1PC muestra un grado alto de volatilidad por |as variaciones de los precios de alimentos y combustibles, en el corto
plazo el Banco Central centrasu atencion en el |PC subyacente (indice total, excluidasverduras, frutasy combustibles)
0 de tendencia

La politicamonetariatiene como principal instrumento operativo las operaciones de mercado abierto, que se
realizan por laviade administrar los cupos de licitaciones de los titulos de deuda, y de agregar o sustraer liquidez del
mercado, segin sea necesario, con €l objeto de estabilizar latasa de interésinterbancaria aun dia. El rango define un
objetivo simétrico respecto del cual, en principio, es necesario actuar preventivamente si la proyeccion delainflacion
de tendencia amenaza tanto con sobrepasar 4% como con bajar a menos de 2%.

La politicamonetariatiene mas probabilidades de éxito en cuanto aalcanzar lametadeinflacion s agentesy
mercados creen en la determinacion de laautoridad. Durante |la década pasada, |as expectativas de inflacion se fueron
orientando de acuerdo con las metas anuales del Banco, pues éstas se cumplieron consecutivamente. Esto permitié
cambiar €l horizonte temporal a partir del 2000, para que €l objetivo de politicaya no fueralainflacion anual, sino su
indicador de tendencia a 24 meses, sin que esto afectara ala credibilidad de la autoridad monetaria. La experienciaha
demostrado que es posible combinar la credibilidad adquirida con dosis crecientes de flexibilidad para enfrentar
fluctuaciones imprevistas.

C) La poalitica cambiaria

En septiembre de 1999 se suprimieron las bandas cambiarias y se abandoné el valor de referencia parael tipo
de cambio. En €l afio 2000, ladevaluacion del peso mostrd unaaceleracién en el segundo semestre, pero ellonoincidié
negativamente en lainflacion. Paralas autoridades, €l esquema vigente de flotacién cambiariahapermitido conjugar la
estabilidad de precios con la posibilidad de absorber os impactos originados en la economia mundial .

El régimen de flotacidn es consistente con €l horizonte de mediano plazo de la politica monetaria, puesto que
los efectos de las fluctuaciones cambiarias sobre los precios tienden a reducirse en horizontes de més de un afio en
economias con baja inflacién. La creciente importancia de los mecanismos de cobertura de riesgo cambiario y la
percepcion cada vez més extendida entre | os agentes de que | as oscilaciones cambiarias de corto plazo no representan
necesariamente pérdidas o0 ganancias patrimoniales netas, son elementos que tienden a disminuir la magnitud de los
efectos negativos de las variaciones del valor del peso.

Hasta ahora, la experiencia chilena, asi como la de otros paises de la region, muestra que en economias
emergentes es posible adoptar un esquema de pol iticamonetariabasado, alavez, en metasdeinflaciény en unrégimen
de flotacion. En Chile, esta opcidn ha sido eficaz para mantener la estabilidad de precios, a pesar de los vaivenes
cambiariosy lasalzasdel valor delasimportaciones. El éxito de unacombinacion de politicas de estetipo exige no sélo
unasituacion fiscal desahogaday fundamentos macroeconémicos sanos, sino que, ademas, el Banco Central realice su
diagndstico de la situacion de la economia con una gran transparenciay que sus proyecciones sean acertadas; también
influye laformaen que define su funcién de reaccion, pues de todo esto va a depender el valor futuro que los agentes
privados asignen a tipo de cambio.



Cuadro 2

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000&/ 2001a/
| I 1] \Y | I 1 v | I 1 v |
Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b/ 8.8 6.3 3.4 -2.5 -2.8 -3.7 -1.8 4.0 5.5 6.0 5.6 4.5 3.3
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 5.3 5.4 4.8 4.7 4.0 3.8 2.9 2.3 3.4 3.7 4.3 4.5 3.5
Exportaciones
(millones de dodlares) 4040 3990 3426 3439 3940 3903 3678 4095 4843 4,338 4,447 4,530 4,802
Importaciones
(millones de dodlares) 4613 4530 4490 3713 3321 3358 3669 3607 3971 4,261 4,346 4,145 4,281
Reservas internacionales
(millones de dolares) 16937 15551 15315 15992 14898 15014 14615 14710 14 497 14597 14157 14741 14,545
Tipo de cambio real efectivo ¢/
(indice 1995=100) 93.4 93.6 95.5 95.6 96.5 95.4 100.7 105.0 99.0 98.3 103.8 101.6 105.0
Dinero (M1) d/
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 10.8 8.2 -5.3 -8.3 -1.6 -0.4 12.7 20.2 10.5 5.6 5.0 2.7 15.3
Tasas de interes real (anualizadas,%)
Pasivas 6.3 7.2 13.7 10.7 4.7 6.2 34 6.1 6.2 6.6 3.2 49 11
Activas 10.8 10.7 20.7 15.7 9.2 10.1 6.9 9.8 104 11.0 9.3 11.3 8.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cifras oficiales en moneda nacional a precios constantes. c/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.
d/ Dinero del sector privado.



d) Lasreformasestructurales

Durante el afio 2000, € gobierno sometid a Congreso tres reformas importantes para su tramitacion. La
primera es laley sobre el seguro de cesantia, votada en abril de 2001, en la que se contempla la creacion de fondos
individuales. Estos, que a canzaran aun monto anual de alrededor de 850 millones de délares, serén manejados por un
administrador Unico. El seguro entrara en plena vigencia a partir de 2003 para las nuevas contrataciones y sera
financiado con un aporte de 3% de laremuneracion (0.6% el trabajador y 2.4% el empleador), del cual 2.2%ingresarda
lacuentaindividual y € 0.8% restante, aun fondo solidario que se financia, ademés, con una contribucién del fisco de
10 millones de ddlares anuales. El trabajador que quede cesante podra acceder al seguro de desempleo si ha cumplido
12 meses de cotizacion y percibira el beneficio durante cinco meses, en montos decrecientes. L os trabajadores que no
hayan cotizado el minimo requerido podrén completar su cuentaindividual con el aporte del fondo solidario.

Lasegundaeslaley contralaevasion tributaria, cuyafinalidad es reducir laevasion y laelusion mediante e
reforzamiento de la fiscalizacion y la eliminacion de exenciones y deducciones. La iniciativa ha despertado
resistencias, ya que en algunos sectores es vista como un incremento de la carga tributaria. Luego de los recientes
cambios que se le introdujeron en el Congreso antes de su promulgacion se espera recaudar 40 millones de délares
adicionales en 2001, que se elevarian a cerca de 800 millones en 2005, algo més de 1% del PIB.

El tercer anteproyecto, tampoco exento de polémica, esel delareformalaboral. Con estainiciativalegal, enla
gue se eliminala facultad de contratar persona durante los periodos de huelgay se posibilitan las negociaciones no
limitadasalaempresaen conflicto, el Gobierno buscamejorar |acapacidad de negociacion delos sindicatos; otro delos
objetivosesflexibilizar lajornadadetrabajo. Aunque estasreformas pueden encarecer lacontrataci én de mano de obra,
laautoridad considera que su a cance e impacto han sido exagerados. En la controversia se han asociado las reformas
laboralesalaerosién delas expectativas, 10 que no se condice con los costos ef ectivos del proyecto deley que sedebate
en el Congreso.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

El ingreso nacional bruto disponible real crecié 4.7%, mucho menos que el PIB, debido a deterioro de los
términos del intercambio; lo mismo ocurrié con el gasto en consumo final deloshogares (4.1%) y del gobierno (3.5%).
El aumento de la formacién bruta de capital fijo fue algo menor que el del PIB, por o que su participacion en €
producto decliné nuevamente, esta vez en forma leve, y se situé en un valor muy inferior a promedio de los afios
noventa. Los procesos recesivos, a desalentar € gasto en inversion, tienden a generar efectos persistentes, pues al
mismo tiempo se repliegala capacidad de oferta futura.

En términos sectoriales, la actividad econdmica recobrd dinamismo en electricidad, gas y agua (17.5% de
crecimiento), pesca (17%), transporte y comunicaciones (9.5%). Por su parte, las tasas de expansién de la agricultura
(5.2%), los serviciosfinancieros (4.8%) y € comercio, restaurantesy hoteles (4.6%), seacercaron aladel PIB, mientras
gue laindustria (4.3%), lamineria (3.9%) y lapropiedad de vivienda (3.6%) tuvieron comportamientos mucho menos
dindmicosy la construccién se mantuvo estancada, con un desempefio tan magro como el de los Ultimos tres afios.

b) Los precios, e empleoy lasremuneraciones

Lainflacién llegd a4.5% en 2000, valor que supera en mas de dos puntos porcentuales el registrado en 1999.
Este mayor incremento de precios seexplica, en particular, por el alzadepreciosdeloscombustiblesy lasubidadel tipo
de cambio nominal, queincidié en e valor delasimportaciones. Casi un 70% de lainflacion anual esimputable alos
alimentos perecibles y los combustibles. Por este motivo, la inflacion subyacente o de tendencia, que excluye esos
rubros, se mantuvo en el rango de 3% esperado por el Banco Central. El indice de preciosa por mayor (IPM) tuvo un
incremento (7.9%) mucho mayor que el del 1PC, especiamente a causa del precio del petrdleo y de otros bienes
importados. Sin embargo, no se espera que en € transcurso del afio 2001 estos mayores costos se traspasen a los



consumidores, pues la reduccién de los margenes de comercializacion asociada alos bienes importados parece ser un
proceso més bien estructural.

Entre enero y septiembre de 2000, €l desempleo nacional subid de 8.4% a 10.7%, pero a fines de diciembre
habiaretrocedido a 8.3%. El incremento del indice real de remuneraciones por hora, cuyo ritmo se moder6 en €l curso
dd afio, fue de 1.2%. Ademas, el indice real del costo de la mano de obra se mantuvo estable, 1o que indica que las
empresas no sufrieron presiones asociadas al costo salarial.

De esta manera, no hay presiones salariales ni de la demanda, por cuanto e Ministerio de Hacienda ha
estimado la brecha del PIB (la relacion entre el PIB efectivo y € potencial) en -3% en 2000, y continuara siendo
negativa en 2001 y 2002, en tanto que la tasa de desempleo supera ampliamente su valor de equilibrio. En otras
palabras, descontando |os factores exdgenos ya mencionados, lainflacion de tendencia se situd por debajo del piso de
2% afinesde afio, lo que explicalas sucesivas reducciones de latasade interésiniciadas en 2000, y que han proseguido
en 2001.

C) El sector externo

El valor de las exportaciones de bienes se elevd 16.3%, con un aumento de 5.6% en el volumeny de 10.1% en
losvaloresunitarios. Estos Ultimos seincrementaron en especial por el alzadelos preciosdel cobrey de otros productos
de exportacion tradicionales, como la celulosay €l metanol. A su vez, la subida del tipo de cambio real fortalecio la
competitividad delas exportaciones no tradicional es, cuyo volumen se amplié 9%. Destacan | os desempefiosdelarama
de adimentos y bebidas (salmén y vinos), y de las industrias quimicas (fertilizantes y abonos, perfumes) y metdlicas
basicas por la expansion de los volimenes exportados.

El valor delasimportaciones, por su parte, aument6 20%, con unaampliacién del volumen de 9%y un 10% de
incremento de los precios, que continuaron en la trayectoria ascendente iniciada a mediados del afio anterior,
especialmente por € alzadelacotizacion del petréleo en los mercadosinternacionales. Los bajos niveles deinventario
registrados en 1999y el comienzo de un proceso de acumulacidn de existencias indujeron un aumento de méas de 20%
delasimportaciones de bienes de consumo. El volumen de |os bienesintermedios no combustibles crecié mas de 10%,
y €l delos bienes de capital, un 7.5%.

Labalanzacomercial debienesarrojé un superévit de 1 440 millonesde ddlares, inferior en 240 millonesal de
1999. Larentatuvo un déficit mucho més pronunciado que en afios anteriores, a causade laelevacion tanto del pago de
intereses netos como delaremesanetade utilidades a exterior. El déficit en cuentacorrientefue de casi 1 000 millones
de ddlares, arededor de 1.3% del PIB.

El saldo de la balanza de pagos bordeo los 200 millones de ddlares. Por primeravez, lainversion extranjera
directafue negativa, 1o que se explica por lafuerte caida de las entradas, que pasaron de 9 200 millones de ddlares en
1999 a 3 700 millones en 2000, mientras que | as salidas declinaron levemente, a4 800 millones. Esto fue compensado
por € ingreso de capitales de corto plazo (2 300 millones de ddlares), especialmente del sector privado y bancario.



COLOMBIA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

L aeconomiacolombianaexperimenté unamoderadarecuperacion (2.8%) en el 2000, después de haber sufrido en 1999
larecesién masagudadel siglo. No obstante, latasa de desempleo urbano no cedio y se mantuvo en 20%. En cambio, €
déficit fiscal se redujo a 3.5% del PIB, la cuenta corriente de la balanza de pagos cerr6 en equilibrio y persistié la
tendenciadecreciente delainflacion (8.8%). Ladeval uacién delos Ultimos dos afios permitid que  tipo de cambio real
se situaraen un nivel no alcanzado desde hace siete afios. La produccion industrial y las exportaciones petrolerasy no
tradicionales lideraron € crecimiento de la economia. A pesar de una lenta recuperacién, la situaciéon del sector
financiero sigui6 siendo fragil, lo que limitd las posibilidades de financiamiento del sector real.

Con la recesion provocada en 1999 por la crisis internacional empezd una dura correccion de los
desequilibrios acumul ados paul atinamente durante | os afios precedentes. Ese afio, € gjuste se dio principal mente por la
parte del sector privado, de lo que result6 un fuerte repliegue de la actividad econémicay una correccién del déficit
externo, ambos equivalentes a 4% del PIB. Para llevar a cabo € gjuste del sector publico, en cambio, se firmé un
acuerdo con €l Fondo Monetario Internacional (diciembre de 1999), en el que se establecieron las metas de politica
econdémica para el periodo 2000-2002. Los compromisos adquiridos incluyen la reduccién del déficit fiscal, la
reduccién delatasadeinflacion, el saneamiento del sector financieroy varios proyectos de reformas estructurales para
asegurar laviabilidad de las finanzas publicas.

Lapoliticaeconémicaen el 2000 tuvo por propésito acelerar larecuperacion de laactividad econdmicay, ala
vez, profundizar o preservar los avances logrados en materia de control de la inflacion, flexibilidad cambiaria y
equilibrio externo. Se pretendid asi sentar las bases para un crecimiento sostenible, fundado esencialmente en la
dinamica del sector privado. De hecho, la recuperacion lograda en €l afio 2000 fue liderada por el sector privado en
respuestaa unademanda externa pujante. L osrecursos extraordinarios que genero el petréleo debido asusaltos precios
internacionales, asi como el incremento de los ingresos tributarios gracias a la recuperacién econémica, permitieron
alcanzar lametafiscal.

Larecuperacion de la actividad econémica mostro algunas sefial es de debilitamiento en el segundo semestre
de 2000 y especialmente en los tres primeros meses de 2001 cuando € ritmo de crecimiento se redujo a 1.7%. En este
ultimo afio, & empeoramiento de las condi ciones externas causado por ladesaceleracion del crecimiento mundial, y la
baja de los precios internacionales y la produccion naciona del petréleo, afectaria al desempefio econdmico de
Colombia. Enigua sentido influirian ciertas condicionesinternas, como el estancamiento del crédito, lasatastasasde
interésactivas, laprolongadadebilidad delademandainterna, el elevado nivel dedesempleo, y el escaso dinamismo de
lainversion.

En estas circunstancias las autoridades econdmicas llevaron a cabo una reestructuracion de la deuda publica
interna con € fin de mejorar su perfil temporal, y se anuncié una operacion similar con la deuda publica externa.
Ademas, se aprobé unaley que modifica el sistemade transferencias a gobiernosregionalesy locales, 1o que ayudaria
estabilizar las finanzas piblicas en e mediano plazo.

2. La politica econémica

El objetivo de la politica econémica en el 2000 fue reactivar la actividad productiva, pero a condicién de no poner en
peligro los logros en materia de estabilizacién macroecondémica. El estricto cumplimiento de las metas fiscales de
reduccion del déficit fijadas en el acuerdo suscrito con el FMI permitié adoptar una politica monetaria de corte mas
expansivo. En el mismo sentido obré el aumento de laflexibilidad queimprimio aestapoliticael régimen deflotacion
detipo de cambio puesto en préacticaen septiembre de 1999. Sin embargo, debido alapostracion del sistemafinanciero,
laabundanciade liquidez no se tradujo en unafinanciacion adecuada del sector real. De estamaneralaintermediacion



Gréfico 1

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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financiera ha seguido siendo uno de los principales obstéculos para que la actividad econémica adquiera mayor
dinamismo.

a) La politica cambiaria

Después de la agitada situacion que se vivio en € frente cambiario durante 1998 y 1999, en el 2000 no hubo
mayores sobresaltos. Los dos episodios de inestabilidad en el tipo de cambio estuvieron ligados a la incertidumbre
surgida del &mbito politico (abril y mayo) y a retraso de |as privatizaciones programadas (septiembre). Aunque las
presiones en € mercado cambiario fueron parcialmente contrarrestadas por |as colocaciones de bonos en Europa, €l
préstamo concedido por la Corporacién Andinade Fomento, los altos preciosinternacionales del petroleoy laventade
la Sociedad Carbones de Colombia (384 millones de ddlares), €l tipo de cambio termind €l afio con una devaluacion
nominal de 19%.

En el primer semestre de 2000, el Banco dela Republicamodifico el régimen de cambiosinternacional es que
regula e desarrollo del mercado de cobertura y autoriza a las sociedades comisionistas de bolsa a actuar como
intermediarios del mercado cambiario. Asimismo, se liberalizo la contratacion de recursos externos por parte de
residentes al eliminar el depdsito de 10% antes exigido para el endeudamiento externo.

b) La politica monetaria

Mediante |la politica monetaria se procuré reducir la tasa de inflacion en un contexto de reactivacion
econdmica, objetivos contrapuestos que obligaron al ente emisor abuscar un balance dificil. Esto sevio dificultado por
su estrategia monetaria, basada en metas intermedias, que a hacer el manejo monetario demasiado mecanico impide
una gestion flexible y oportuna por parte de las autoridades. Hacia finales del afio, €l Banco de la Republica descarté
dichaestrategiay lasustituyé por otrafundada en lametainflacionaria. Durantelos Ultimos dos afios se cumplieron los
requisitos paraeste reemplazo (el régimen cambiario flexible, el gjustefiscal y las expectativas deinflacién entorno de
las metas del ente emisor). El esquemade “inflacion objetivo” se basaen lafijacion de metas de inflacion plurianuales,
con € propdsito de informar alos agentes econdmicos de las intenciones del ente emisor, dar mayor transparencia al
manejo monetario y, por ende, aumentar la credibilidad de la politica. Permite un mangjo més flexible de los
instrumentos monetarios, acorde con € comportamiento de lainflacion y la situacién econémica en general.

Como enlosafiosanteriores, el instrumento principal usado por el Banco delaRepublicaparae suministrode
laliquidez necesariafueron | as operaciones del mercado abierto. Durante el afio se redujo la dispersion de lastasas de
intervencién afin de disminuir la volatilidad de la tasa interbancaria. Ademas, se procurd limitar la practica de los
intermediarios financieros de inmovilizar sus recursos por la via de utilizar las subastas del Banco en vez de otorgar
créditoal publico. Paraesto selesrestringié el acceso aoperaciones de mercado abierto y apoyosdeliquidez atravésde
tasa de descuento, aun méximo de 15% de sus depdsitos. Por Ultimo, en diciembre de 1999, seredujo temporalmente el
encaje promedio y se alargd el periodo para el cumplimiento del encaje; un afio después, en diciembre de 2000, se
suprimio el encaje sobre lostitulos de la Tesoreria General de laNacién en poder del sistema financiero.

El crecimiento de labase monetaria decliné en formasignificativa durante los primeros meses del afio y luego
se estabilizo alrededor de 15%, después de haberse elevado considerablemente al cierre de 1999 para acomodar las
expectativas generadas por €l cambio de milenio. Los medios de pago (M 1) aumentaron aun alto ritmo y finalizaron el
afo con unaexpansi 6n de 30%, mientras que & agregado monetario mas amplio (M3 + bonos) creci6 solo cercade 3%.
El incremento de los agregados monetarios mas liquidos superé las proyecciones, debido a una recomposicion de la
demanda de dinero que obedeci6 principalmente a la mayor preferencia por liquidez que induce el impuesto a las
transaccionesfinancieras (2 por mil, establecido afinalesde 1998y elevado a3 por mil en diciembre de 2000), asi como
al modesto rendimiento de las cuentas de ahorro, producto de las bajas tasas de interés pasivas.

A comienzos del afio, |as tasas de interés alcanzaron un nivel muy bajo, para luego mostrar una tendencia
alcista; asi, latasa de captacion real descendié a 1.1% en marzo del 2000, para luego elevarse paulatinamente hasta
llegar a4.2% en diciembre, mientras que |la tasa de colocacion real disminuyé a 12.6% en marzo'y finalizo el afio en
19%. El resultante aumento del margen de intermediacién podria entenderse como un intento del sector financiero,
cuya fragilidad persiste a pesar de las medidas introducidas para sanearlo, de recuperar una parte de las pérdidas



Cuadro 1

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/

Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 4.0 5.2 6.0 5.2 21 34 0.6 -4.2 2.8
Producto interno bruto por habitante 2.0 3.2 4.0 3.2 0.1 15 -1.3 -6.0 1.0
Producto interno bruto sectorial
Bienes 11 1.7 3.9 51 -2.7 11 0.1 -7.8 45
Servicios basicos 4.1 4.3 6.9 5.3 4.1 4.4 2.6 -3.1 3.4
Otros servicios 4.9 6.7 6.2 7.3 7.7 5.0 -0.2 -2.6 0.7
Consumo 4.1 7.6 54 5.8 5.2 5.3 0.2 -2.9 1.4
Gobierno general 10.6 7.3 111 7.3 23.9 15.8 34 3.6 -1.4
Privado 3.0 7.7 4.4 5.4 1.0 2.4 -0.8 -5.0 2.4
Inversion interna bruta 43.0 30.7 34.0 6.1 -12.0 -0.6 -7.3 -32.1 12.3
Exportaciones de bienes y servicios 5.6 6.6 -0.3 3.6 9.6 3.2 8.2 5.4 5.0
Importaciones de bienes y servicios 41.3 38.7 22.8 7.3 2.3 6.2 -3.0 -17.1 5.7

Porcentajes del PIB c/

Ingreso nacional bruto 99.1 98.7 99.5 99.1 98.2 98.2 97.0 97.8 95.7
Inversion interna bruta 17.1 22.1 26.1 26.3 22.7 21.9 20.1 14.2 15.6
Ahorro nacional 18.2 18.7 19.8 19.0 155 14.0 13.0 12.4 11.6
Ahorro externo -1.1 34 6.3 7.3 7.2 7.8 7.1 1.8 4.0

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad d/ 83.0 733 735 73.6 0.0 0.0 0.0 0 0
Tasa de desempleo abierto e/ 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4 20.2
Remuneracion media real (indice 1995=100) 93.5 97.9 98.8 100.0 101.5 104.2 102.8 105.9 110

Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 25.1 22.6 22.6 195 21.6 17.7 16.7 9.1 8.8
Precios al productor L 13.2 20.7 15.4 14.5 17.5 135 12.7 11.0

Sector externo
Relacién de precios del

intercambio (indice 1995=100) 87.4 91.0 104.9 100.0 103.8 104.4 95.8 102.6 115.8
Tipo de cambio nominal

(pesos por doélar) 679 787 827 913 1,037 1,141 1,426 1,756 2,166
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995 = 100) 133.4 125.3 101.9 100.0 92.6 87.4 96.5 109.5 120.2

Millones de ddélares
Balanza de pagos

Cuenta corriente 901 -2102 -3672 -4 599 -4 752 -5 867 -5 186 -20 -132

Balanza comercial de bienes y servicios 1189 -1 458 -3283 -3727 -3283 -4 156 -3914 519 1307
Exportaciones 9 246 9949 10 630 12 294 13158 14 201 13 408 13871 15 608
Importaciones 8 057 11 407 13914 16 021 16 442 18 357 17 322 13 352 14 301

Cuentas de capital y financiera g/ 374 2 566 3871 4 595 6479 6144 3796 - 299 1002

Balance global 1274 464 199 -4 1727 277 -1390 - 319 870

Variacion activos de reserva

(- significa aumento) -1274 - 464 -199 4 -1727 - 277 1390 319 - 870

Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 39.1 37.2 27.3 26.9 30.4 30.0 34.3 38.8 40.1
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/ 9.9 7.4 10.1 10.0 10.7 12.2 12.8 13.3 11.9




Conclusioén

Sector publico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital (netos)
Resultado financiero

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1) i/
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2

Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera j/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/
Porcentajes del PIB

25.4 27.1 27.0 30.8 32.3 31.6 27.6 28.8 28.5

18.5 19.0 19.3 23.6 24.1 24.4 23.6 27.4 25.8

6.9 8.1 7.7 7.2 8.2 7.2 4.0 1.4 2.7

7.1 8.0 6.7 7.8 10.3 10.3 7.3 6.5 6.8

-0.2 0.1 1.0 -0.6 -2.0 -3.1 -3.4 -5.1 -4.1
Tasas de variacion

29.9 -2.1 -5.6 18.5 18.6 24.8 10.1 34.7 59.5

39.1 84.2 25.4 29.6 32.6 24.4 10.3 3.4 -14.5

-12.9 27.2 -18.0 -25.4 2.3 82.2 292.5 59.6 35.8

37.6 57.8 35.9 35.8 25.3 25.0 12.8 -1.4 -7.9

39.1 32.8 22.9 19.5 16.0 22.2 1.9 28.1 28.3

27.4 45.8 50.0 29.9 21.8 26.1 16.9 10.0 -3.1

30.9 41.7 42.0 27.2 20.4 25.2 13.5 13.7 4.1

Tasas anuales

2.8 5.0 9.6 8.8 4.8 11.7 9.2 2.7

109 14.2 17.4 17.8 13.3 19.8 17.4 15.7

25.7 28.8 31.0 311 24.7 31.9 21.0 12.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Hasta 1994, sobre la base de pesos a precios constantes de 1975; luego, a base de pesos a precios constantes de 1994,

¢/ Sobre la base de doélares a precios constantes de 1995. d/ Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar, siete areas metropolitanas. e/
Porcentajes de la poblacién econdmicamente activa, siete areas metropolitanas. f/ Obreros de la industria manufacturera. g/ Incluye Errores y

omisiones. h/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. i/ En poder del sector privado.
jl Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



sufridas en los Ultimos tres afios. Las medidas de saneamiento y capitalizacion permitieron una gradual mejoriadela
calidad de cartera (cartera vencida/cartera bruta), que pasd de 7% a principios de 1998 a 16%, su nivel més alto, en
noviembre de 1999, y seredujo al11% afinalesde 2000. Lacarteratotal del sistemafinanciero, sin embargo, continud
decreciendo (-10% anual), pese aquelacarterahipotecariaregistro unaleve mejoria, seguidapor lacarterade consumo
y lacomercial. Ademas, se modifico la composicion por tipo de crédito, ya que los créditos preferenciales mostraron
mayor dinamismo en el primer semestre, y los créditos ordinarios y de consumo, en €l segundo. Los créditos
preferencial es presentaron variaciones mensual es cada vez mas negativas, acumulando en €l afio unacaidade casi 12%.
Esto, aunado alas altas tasas de interés activas, explicalas causas de la desacel eracion de la actividad productivaen €
segundo semestre del afio pasado y comienzos del afio en curso.

b) La politica fiscal

Lapoliticafiscal se escribid en el marco acordado con € FMI y tuvo por objetivo reducir el déficit fiscal del
sector publico no financiero (SPNF) de 6.1% del PIB en 1999 a 3.6% en e 2000. En contraste con €l afio anterior, €
componente ciclico del déficit gjercid un efecto positivo en el 2000, lo que permitid alcanzar las metas trazadas. El
resultado fiscal del SPNF (-3.5%)" Se sustentd en unareduccién en el déficit del gobierno central y enun
aumento de superavit del sector descentralizado.

El aumento de superavit del sector descentralizado del equivalente a1.4% del PIB en 1999 a2.3% del PIB se
explica, en lo fundamental, por € incremento de los ingresos derivado del alza de los precios internacionales del
petréleo y por una mejora en los resultados del sector eléctrico. En particular, el Fondo de Ahorro y Estabilizacion
Petrolera recibi6 recursos adicionales equival entes a 0.5% del PIB, lo que elevé su saldo a 1.5% del producto. Otros
beneficiariosfueron laEmpresa Colombiana de Petréleosy |os gobiernos regionalesy locales. En cambio, €l superévit
de la Seguridad Socia continud acusando la tendencia decreciente iniciada en 1997.

Lareduccion del déficit fiscal del gobierno se logré gracias a aumento de 10% de los ingresos, en términos
reales, y aun crecimiento del gasto amenor ritmo que en afios anteriores. Laexpansion (12%) del recaudo tributario de
impuestostanto i nternos como externos, se fundé en el repunte de laactividad econdmicay en €l alzadelos preciosdel
petréleo. Los gastos del gobierno aumentaron 5% en términosreales, o queincluye el pago deinteresesy €l gasto en
inversion, que subieron 21% Yy 10%, respectivamente; | os pagos de funcionamiento no crecieron. El financiamiento del
déficit del gobierno central recayd sobretodo en los recursos crediticios, tanto internos (60%) como externos (34%), ya
gue la programacion financiera habia presentado cambios significativos debido a los menores recursos por
privatizaciones.

Durante el afio 2000 se aprobaron las leyes de reforma tributaria y de saneamiento fiscal territorial, cuyos
efectos se haran sentir en las cuentas fiscales a partir de 2001. En la primera de estas leyes se establecié de manera
permanente e impuesto a las transacciones financieras, se elevo en un punto la tarifa general del impuesto al valor
agregado (de 15% a 16%), y se introdujeron agjustes con €l fin de reducir el contrabando y los niveles de evasion. El
objetivo de laley de saneamiento territorial esracionalizar las finanzas de municipiosy departamentos, especialmente
mediante la reduccién de los gastos de funcionamiento, y contribuir a ampliar €l espacio fiscal de las entidades
territoriales.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Lamodestareactivacion delaactividad econémicainiciadaen el segundo semestre de 1999 continué en 2000,
lo que dio lugar a un aumento del PIB de 2.8%, luego de seis trimestres de crecimiento negativo. La expansion de la

1 Si se excluyen ladeudaflotantey €l préstamo neto, los déficit alcanzaron 5.1%y 4.1% en el 1999 y 2000, respectivamente.



Cuadro 2

COLOMBIA: PRINCIPALESINDICADORES TRIMESTRALES

1998a/ 1999/ 2000 &/ 2001 &
| Il I v | Il I Y | Il I Y |
Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b/ 5.6 18 -1.0 -39 0.0 -6.1 -6.6 -0.8 25 35 32 2.0 17
Precios a consumidor (nacional)
(variacion en 12 meses, %) 19.3 20.7 17.8 16.7 13.6 9.0 9.4 9.1 9.7 9.7 9.2 8.8 7.8
Exportaciones
(millones de ddlares) 2601 2896 2,664 2,660 2421 2,797 3,081 3,277 3122 3184 3412 3,302 2,978
Importaciones
(millones de ddlares) 3958 3,950 3,689 3,037 2506 2,557 2594 3,001 2,789 2,837 2,830 2,983 3,176
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 9438 9,074 8790 8,740 8751 8392 7,831 8102 8257 8355 8595 9,004 9,283
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 96.3 91.8 934 1048 99.7 1015 117.0 120.0 1153 1173 1253 1229 124.1
M1
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 12.2 22 -1.0 -54 -1.7 6.3 14.4 221 354 341 344 29.7 155
Tasas de interesrea (anualizadas,%)
Pasivas 6.3 10.1 13.7 16.6 12.3 8.7 8.7 73 21 21 17 31# 48
Activas 14.2 18.8 211 25.0 20.3 17.9 15.9 15.7 144 12.9 16.4 19.2 215

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.
al Cifras preliminares. b/ Serefiere a tipo de cambio de las importaciones.



economiaen el primer trimestre fue de 2.5%; luego se aprecid un mayor dinamismo, con tasas de 3.5% Yy 3.2% en los
trimestres segundo y tercero, respectivamente, pero en €l cuarto, la economia perdio vigor y crecié sélo 2.0%. El
debilitamiento persistié en el primer trimestre de 2001 (1.7%). Lacortaduracién delareactivacion podria ser producto
de la ausencia de créditos, debido a lo cua € dinamismo de la actividad productiva provino sobre todo del
mejoramiento en el uso de la capacidad instalada. Sin embargo, para que se dé un nuevo ciclo de crecimiento, es
preciso, entre otras condiciones, contar con un financiamiento adecuado de las inversiones.

Larecuperacion del consumo privado (2.4%), lainversion privada (18.4%) y las exportaciones (5%) explican
la expansion de la demanda. Por €l contrario, € consumo y la inversién plblicas declinaron 1.4% y 11.2%,
respectivamente. Asi, la demandainterna crecio 2.9% después de haber caido 8.4% el afio anterior. Lainversion tota
registré su primer incremento (12.3%) en cinco afios; no obstante, esto representa solo una recuperacion parcial de lo
perdido en esos afios. Ademas, esa mejora se debe sobre todo al aumento de existencias, ya que la formacion brutade
capital fijo practicamente no vario (0.2%).

Por ramas de actividad el sector mas dinamico fue el manufacturero que creci6 9.7%, después de unaprofunda
retraccion (-12.5%) en 1999. Otras dos actividades con buen desempefio fueron €l comercio, losserviciosde hoteleriay
restaurantes (5.2%), y €l sector agropecuario (5.2%), este Ultimo atribuible en gran parte a café y los cultivos
permanentes. L aconstruccion, que continud registrando tasas de crecimiento negativas (-1.5%) aunque més moderadas
queen los afios anteriores, mostro | as primeras sefial es de recuperacion al anotar tasas positivas en el segundo semestre.
En cambio, en lasmermas de lamineria (-5.8%) y los servicios socia es, comunalesy personales (-1.1%), incidieron la
disminucion en laproducci 6n de petroleo, causada por €l descenso de laexplotacion delos principal es pozos existentes
en el pais, y la reduccién de los servicios de esparcimiento y del gobierno. Después de dos afios consecutivos de
repliegue, e crecimiento del sector financiero en 2000 fue nulo.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

Lainflacion, medida por € indice de precios a consumidor (IPC), alcanz6 a 8.8% en 2000, tasainferior ala
registrada en 1999 (9.2%), y lamas bajaen la historiareciente; con esta cifra se completan dos afios consecutivos con
inflacién de un digito. Esta trayectoria fue favorecida por una abundante oferta de alimentos y una débil demanda
interna, asi como por el buen desempefio de |os precios de los arriendos, vestuario y servicios profesionales de salud.
Laspresionesalcistas provinieron del precio de los combustibles, la eliminacion de subsidios alos servicios publicosy
también de un efecto muy moderado de la devaluacion a través de los bienes transables. El indice de precios a
productor (IPP) aumentd 11.0% en 2000, variacion inferior alade 1999 (12.7%). Latendencia ascendente iniciada a
mediados de 1999 se moderd de manera significativa en el segundo semestre.

Lasituacion del mercado laboral continud siendo dificil. En 2000, latasanacional de desempleo fuede 16.7%,
ligeramente superior alaobservadaen 1999 (16.3%), mientras que la desocupaci 6n urbana (s ete reas metropolitanas)
se estabilizd en torno de 20%. Este aumento del desempleo se dio ala par con un incremento de la ocupacion (hubo
creacion neta de los puestos de trabajo) y de laofertalaboral. Latasaglobal de participacion pasd de 63.1% en 1999 a
64.3% en 2000, debido a creciente ingreso de mujeresy jovenes en la poblacion econdmicamente activa. Lareciente
recuperacion de laproduccion industrial y de construccion, ambas fuertes generadoras de empleo, ayudariaadliviar €
grave déficit ocupacional. Durante €l afio, los salarios reales medios en |as zonas urbanas sufrieron un retroceso de
aproximadamente 10% con respecto a 1999 que losllevo a sus niveles més bajos desde 1996. En contraste, los salarios
industriales, tanto de empleados como de obreros, crecieron cerca de 6% en términos reales, debido a que laindustria
manufacturera tiene una composicion de mano de obra més calificada que otros sectores.

C) El sector externo

El sector externo resulté favorecido por €l incremento de los preciosinternacionalesdel petréleoy por untipo
de cambio muy competitivo, lo que redundé en un superavit comercial por segundo afio consecutivo, equivalente a
3.1% del PIB. Lacuenta corriente de la balanza de pagos arrojé un déficit de 132 millones de délares (0.2% del PIB),
mayor que & de 20 millones registrado en 1999, en tanto que el saldo positivo de la cuenta financiera subié de 36
millones a 917 millones de ddlares (1.1% del PIB), durante el mismo periodo. En consecuencia, las reservas



internacional es netas aumentaron 900 millones de délares, cerrando el afio con un saldo de 9 000 millones de délares,
equivalente a 9.8 meses de importaciones de bienes.

El crecimiento de laeconomiamundial y, en particular, de la estadounidense, asi como larecuperacién delas
economias |atinoamericanas, se reflejé en un dindmico comportamiento de las exportaciones colombianas. En 2000
registraron un incremento de 13% comparado con algo menos de 5% en 1999. Los mejores precios del petréleo
permitieron queel valor delasventasde crudo a exterior seincrementara22%, aunque el volumen delas exportaciones
se redujo en una cuarta parte. El valor de las exportaciones de café, en tanto, disminuyé 19% por los menores
volUimenes exportados y la caida en la cotizacion internacional. Las exportaciones no tradicionales registraron una
importante recuperacion (17%), esencialmente imputable alas de origen industrial (23%) que representaron cerca de
80% delas no tradicionales. Las ventas a Estados Unidos fueron las mas importantes (49% del total), beneficiadas por
el gran dinamismo de esa economia y la devaluacién del peso colombiano. Las destinadas a los paises del Grupo
Andino tuvieron el mejor desempefio (33%), en particular las exportacionesaVenezuelay Ecuador, que crecieron mas
de 40% gracias alarecuperacion de la actividad econdmica de ambos socios comerciales.

Las importaciones aumentaron 8%, después del fuerte retroceso experimentado el afio anterior (-27%).
Especialmente pronunciado fue & incremento de las compras de materias primas y bienes intermedios, cuyo valor en
ddlares aumentd 19%. Las importaciones de bienes de consumo se expandieron 8%, en tanto que las de bienes de
capital disminuyeron casi 7%, como resultado del escaso dinamismo de lainversion en el afio.

Laentradanetaderecursosdelargo plazo disminuyd de 2 262 millonesde délaresen 1999 a1 957 millonesen
2000. El monto de lainversion extranjera directa, después de registrar descensos en los dos afios precedentes, tuvo un
aumento de 2 552 millones de délares en 2000. Esto se debi6 ala privatizacion dela Sociedad Carbones de Colombia, a
la capitalizacion de establecimientos financieros, a la entrada de nuevas compafiias de telecomunicaciones y a la
capitalizacion de otras para €l pago de deuda externa. La entrada de recursos de crédito, en especial del sector privado,
fue menor que laregistrada en 1999, principalmente por €l alto costo de estos recursos. Al mismo tiempo, se observo
una disminucion de la salida de recursos de corto plazo, especialmente inversiones de cartera de residentes en €
exterior.

Ladeudaexternatotal colombianadisminuyd ligeramente, a pasar de 33 624 millonesde ddlaresen 1999 a33
264 en 2000 (40% del PIB). El sector privado redujo su saldo a 13 015 millones de dolares (16% del PIB), mientras que
€l sector publico lo aumentd en 500 millones de ddlares.



COSTA RICA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La economia de Costa Rica sufrio un grave choque externo que redujo sensiblemente su tasa de crecimiento. A partir
del segundo trimestre de 1999, |a actividad econémica experimento cierto debilitamiento, tras dos afios de crecimiento
superior a 8% anual. En €l afio 2000 se agudiz6 estatendenciay el aumento del productointerno bruto (PIB) fuedesdlo
1.7%. El desempleo abierto se redujo, pero el ingreso por habitante y los salarios reales se contrajeron levemente. La
politica cambiaria mantuvo el esquema de minidevaluaciones, afin de sostener la competitividad externa, mientrasla
inflacién registré un nivel similar a del afio anterior (10%), y las tasas de interés disminuyeron. Aunque mejor6 la
gestion de la deuda publica, las finanzas publicas se debilitaron.

La menor demanda externa deprimié la actividad productiva, en particular la produccién de bienes
manufacturadosy agricolas, por lo que las exportaciones del conjunto de bienes cayeron. En especial, laproduccion de
laindustria€electronicade altatecnol ogia(Intel) seredujo, asi como sus exportaciones, |o que provocéd unadisminucion
de 1.1 puntos porcentuales de la tasa de crecimiento del PIB. Por su parte, la inversién se contrgjo, a lo que
contribuyeron las altas tasas de interés, las expectativas poco favorables y €l escaso progreso de las reformas
estructurales.

El sector externo se deteriord ya que, ademas delacaidadel volumen delas exportaciones de bienes, enfrentd
una situacion adversa de los términos del intercambio (baja de los precios internacionales agricolas y de productos
electronicosy alzadel petréleo). Esto produjo un aumento del déficit en cuenta corriente, que ascendio a5.4% del PIB.
Los pagos al exterior por interesesy utilidades disminuyeron, pero continuaron siendo muy elevados. Los ingresos de
capitales menores, sobre todo de lainversion extranjeradirecta (IED) y privados de corto plazo, no fueron suficientes
para financiar ese desequilibrio, por lo que se registré una pérdida de reservas de 154 millones de ddlares. De este
modo, las reservas internacionales equivalian a sélo 3.5 meses de importaciones a finales de 2000.

Mediante la politica monetaria se traté de contener las presiones inflacionarias y se procurd no afectar ala
actividad productiva y la estabilidad externa. Se enfrentd la situacion externa adversa con operaciones de mercado
abierto, por medio delaemision de bonos de estabilizaci 6n paracontrolar laexpansion delaliquidez, en particular en el
primer semestre. Posteriormente se apoy6 laactividad productiva, mediantelaeliminacion deloslimitesal crecimiento
del crédito. Los efectos de esta politica, la menor devaluacién del tipo de cambio y la débil demanda interna
contribuyeron a contener lainflacién, pese alas presiones derivadas del alza de los combustibles.

Lapoliticafiscal se caracteriz6 por una mejora en la administracion tributariay en € manejo de la deuda; €l
pago de intereses de la deuda, en especia lainterna, acusd un menor crecimiento aungue |os gastos aumentaron mas
que losingresos. Por consiguiente, el déficit del gobierno central (3% del PIB) fue superior a de 1999.

Se registraron escasos progresos en las reformas estructurales, a no aprobarse aquellas tendientes a la
liberalizacion de los sectores de energia y telecomunicaciones. Se aprob6 la Ley de Proteccion a Trabajador, para
modernizar y fortalecer la posicion financiera de los fondos de pensiones.

Las perspectivas para 2001 apuntan a un lento crecimiento. El programa monetario tiene como objetivo una
inflacion de 10% y el mantenimiento de las reservas internacionales netas a un nivel similar a del cierre de 2000. Se
estimaquee PIB creceraun 3.2%, por larecuperacion delaindustriael ectronicade altatecnol ogia, y se proyectaquee
déficit del sector publico consolidado serda inferior a de 2000 (2.7%). Aunque las exportaciones de banano podrian
mejorar gracias al acuerdo entrelos Estados Unidosy laUnién Europea, el café seguiria afectado por los bajos precios
internacionales. Lainflacion durantelos primeros cuatro meses fue de 5.6%, mientras en los 12 meses anteriores a abril
seincrement6 a 12%.
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2. La politica econdémicay las reformas estructurales

En cuanto a la politica econdmica, se realizaron esfuerzos de estabilizacidn, en un contexto de deterioro externo y
escaso crecimiento de laactividad econdmica. Seintento fortal ecer las finanzas piblicas, pero los resultados no fueron
los esperados. Asimismo, se capitalizd el Banco Central, se reestructurd la deuda piblicay sellevé a cabo una mejor
gestion deladeudainterna. Lapoliticamonetaria contribuy6 acontener las presionesinflacionariasy facilito lapolitica
de minidevaluaciones. Las transformaciones estructurales en los ambitos de la energia y las telecomunicaciones se
detuvieron en vista de la fuerte oposicién politica.

a) La palitica fiscal

La politica fiscal se basd en una mejor administracién de la deuda, pero e gasto se mantuvo inflexible ala
baja, con lo cual las finanzas publicas continuaron siendo un desafio para los esfuerzos de estabilizacion. El déficit
consolidado del sector publico fue de 3.6% del PIB, mientras el del sector publico no financiero ascendié acasi 2%y €
correspondiente a gobierno central a 3%.

Lacargatributariafue de 12.6%, levemente superior aladd afio anterior. En términosrea eslosingresos corrientes
del gobierno central crecieron 3.4%, es decir, menos que en 1999, por la desaceleracion de la actividad econémicay la
eliminacion de impuestos selectivos a consumo y sobre |os activos. Los impuestos sobre las exportaciones se redujeron
notablemente (-62%), por lacaidadelas ventasexternasy laeliminacién delosimpuestos ad val 6rem alas exportaciones. El
crecimiento de los ingresos provino de la mayor recaudacion indirecta derivada del alza de los productos petroleros: se
incrementd 9% la recaudacion del impuesto sobre las importaciones y aumenté la del impuesto sdlectivo a consumo de
combustibles. También contribuy6 a esa megjoria la aplicacion del Cédigo de Normas y Procedimientos Tributarios y la
ampliacion de la base tributaria por la éiminacion de los Certificados de Abono Tributario.

Los gastos totales crecieron mas de 5% en términos reales, por encima del crecimiento de los ingresos. Los
gastos corrientes aumentaron 4%, por lastransferencias a sector publico, concretamente a Fondo de Desarrollo Socia y
Asignaciones Familiares (FODESAF) y ala Refinadora Costarricense de Petréleo (RECOPE), y |os aumentos de sueldos
y salariosamaestrosy empleados de la seguridad publica. LaL ey de Proteccién al Trabajador implicé un aumento en los
pagosalaCajaCostarricensedel Seguro Social. Seamplié lacoberturadelaeducacion secundariay delaprimariarural.

Lastransferencias corrientes al sector privado disminuyeron, por laeliminacion delos Certificados de Abono
Tributario. La inversion real del gobierno central declind 2%, a precios constantes. Las transferencias de capital al
sector publico aumentaron considerablemente (34%), en especia a Consgjo Naciona de Vialidad, para €l
mantenimiento de carreteras. El superavit primario disminuy6 a 0.8%. El déficit del gobierno central fue cubierto por
partes iguales con financiamiento interno y externo.

Lapoliticade deuda publicatuvo por objeto mejorar las condiciones del servicio deladeuda. El saldo deladeuda
publicatotal ascendié a55% dd PIB, levemente superior d saldo de fines de 1999. Los intereses de la deuda disminuyeron
1.6% entérminosredesy losinternos cayeron casi 4%, aunque siguieron representando una cargasignificativa (22% delos
gastos corrientes). A esto ayudd la megjor administracion de la deuda y la conversion de deuda interna en externa a tasas
menores. El gobierno colocd 250 millones de délares en bonos en & mercado internacional, a 20 afios de plazo e interés de
9.99%. En agosto, la calificadora Standard & Poor’s elevd de estable a positiva la perspectiva de deuda para CostaRica, 1o
que facilité la colocacion de bonos a tasas de interés menores. El saldo de la deuda publica externa fue de 3 151 millones
(20.9% dd PIB). En generdl, las condiciones de la deuda son favorables en cuanto a plazos, tasas y acreedores.

b) La politica monetaria

En d programa monetario se fij6 como objetivo una tasa de inflacién de 9% y un aumento de las reservas
internacionaes netas del Banco Central de 60 millones de ddlares, compatible con la recuperacion del crecimiento. Sin
embargo, durante los primeros meses se presentd una expansion de la liquidez bastante por encima del incremento del
producto a precios corrientes. En ello incidieron las colocaciones de bonos en e exterior redizadas en 1999, que se
monetizaron afines de ese afio, ladisminucion de encgjelegd efectuadaen marzo de 2000, las pérdidas del Banco Central y



Cuadro 1

COSTA RICA: PRINCIPALESINDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién b/
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienesy servicios
Importaciones de bienesy servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleoy salarios
Tasadeactividad d/
Tasa de desempleo abierto e/
Remuneracion mediareal
(indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor
Precios a productor industrial f/

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) c/
Tipo de cambio nominal (colones por délar)
Tipo de cambio rea efectivo delas
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienesy servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capita y financierag/

Balance global

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &/
Tasas anuales de variacién b/
9.0 6.3 49 5.6 0.7 5.7 8.4 8.3 17
5.6 29 18 2.6 -19 31 5.7 5.7 -0.5
9.2 6.2 37 0.7 1.1 5.5 10.2 16.9 -14
10.1 11.2 7.2 20.8 -2.9 8.8 11.0 34 6.0
7.6 5.8 5.1 4.0 0.4 5.0 6.0 4.2 31
8.4 7.4 6.0 6.8 2.0 5.1 5.3 1.9 2.2
27 4.8 2.0 -0.3 -0.5 4.7 2.2 2.0 2.0
9.5 7.9 6.7 8.0 2.4 5.1 5.7 1.9 2.3
25.2 19.6 2.4 -12.9 -10.0 24.9 24.9 -13.6 -4.1
16.5 8.2 3.8 11.2 6.2 8.4 26.4 22.0 -15
227 17.2 4.6 2.7 31 14.2 25.0 1.3 -2.8
Porcentajesdel PIB c/
97.5 98.3 100.3 99.2 98.0 99.2 99.0 90.0 89.1
19.0 20.7 20.0 18.1 16.2 19.1 221 17.6 16.6
14.1 135 14.6 145 12.4 14.2 16.9 12.9 115
4.8 7.2 5.4 3.6 37 49 51 4.8 5.1
Por centajes
51.5 52.6 53.1 53.9 52.2 53.8 55.3 54.8 534
4.1 4.1 4.2 5.2 6.2 5.7 5.6 6.0 5.2
89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 104.3 109.2 110.1
Tasas de variacion
17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.0 10.3
10.5 6.2 19.9 21.9 13.3 10.1 8.8 11.3 10.2
81.0 84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9 102.8 95.8
135.0 142.0 157.0 179.7 207.7 232.6 257.2 285.7 3134
102.7 102.7 103.0 100.0 98.4 101.8 104.8 109.5 109.6
Millones de ddlares
- 407 - 679 - 520 - 357 - 264 - 480 -519 - 716 - 833
- 356 - 583 - 533 - 266 -229 - 357 - 166 1004 289
3061 3482 3815 4451 4828 5349 6882 8190 7651
3417 4065 4348 4717 5056 5707 7047 7186 7 362
544 703 415 537 186 696 370 1196 679
137 24 - 105 180 -77 216 - 150 480 - 154
-137 -24 105 - 180 78 - 216 150 - 480 154
Por centajes
47.3 41.6 39.2 36.0 31.0 27.2 26.6 25.3 25.7
4.2 4.2 2.2 2.7 2.2 1.8 1.3 11 0.9




Conclusién

Gobierno centra
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos netos de capital
Resultado financiero
Financiamiento interno
Financiamiento externo

Moneday crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacional es netas
Crédito interno neto
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Depdsitos en délares

Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjerai/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajesdel PIB
12.3 12.4 12.0 12.7 12.9 12.8 12.9 125 12.7
12.5 12.3 15.7 14.7 15.5 14.1 14.0 13.9 14.3
-0.1 0.0 -3.6 -2.0 -2.6 -1.3 -11 -1.3 -15
1.4 1.6 1.8 15 14 17 14 1.0 1.5
-15 -15 -55 -35 -4.0 -3.0 -25 -2.3 -3.0
13 2.2 5.6 4.3 5.1 3.8 11 0.8 15
0.2 -0.7 -0.1 -0.8 -1.0 -0.8 1.4 15 1.5
Tasas de variacion
230 4.9 4.6 41.6 -2.0 21.8 -24 55.6 -6.8
24.3 315 27.6 33 46.3 17.9 37.6 7.2 34.1
-4.3 2.7 28.6 30.8 127.1 323 19.5 21.7 -0.4
48.0 36.1 15.7 30.9 18.7 26.2 51.0 18.3 30.1
36.0 7.8 31.1 -0.4 17.5 43.2 12.3 20.6 16.2
40.9 40.1 10.6 17.3 30.1 17 225 13.2 231
38.6 252 18.7 9.6 25.1 17.2 17.8 16.4 20.0
0.2 10.3 20.9 29.6 331 22.6 39.7 22.0 23.6
Tasas anuales
6.5 3.8 0.6 -0.2 -0.1 0.9 39 2.2
18.4 17.3 10.8 7.4 8.2 9.6 14.3 12.6
16.7 17.6 22.7 17.1 14.0 12.6 14.2 13.3

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiaes.

al Cifras preliminares. b/ Parael periodo 1991, |as tasas de variacion estan cal culadas sobre la base de cifras a precios constantes de 1966; desde 1992 en
adelante, sobre la base de las nuevas series a precios constantes de 1991. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995. d/ Sobre la base de
poblacién en edad de trabajar. e/ Porcentajes de la poblacion econdmicamente activa. f/ En 1993 se interrumpi6 el indice de precios a por mayor y se sustituy6
por un indice de precios a productor industrial. g/ Incluye Erroresy omisiones. h/ Serefiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre las

exportaciones de bienes y servicios. Desde 1992 incluye la maquila en dichas exportaciones. i/ Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de

cambio.



€l uso de depdsitos por parte del gobierno central. Frente aesasituacion la politicamonetariase hizo masrestrictiva. Asi, en
los ocho primeros meses, la autoridad monetaria redlizd operaciones de mercado abierto superiores a las del segundo
semestre de 1999, emitiendo bonos de estabilizacion monetaria (BEM) por subastas. En junio € saldo de estos bonos habia
aumentado 23% respecto de diciembre de 1999. En € segundo semestre el gobierno amortizé su deuda a Banco Centra
reduciendo la necesidad de colocar bonos de estabilizacion, con lo cua e aumento del saldo anua de operaciones de
mercado abierto fue muy reducido.

El crédito interno crecié levemente durante el primer semestre (16%). En el segundo se adoptaron medidas
adicionales para estimular €l crédito privado y se elimind € limite de 27% al crecimiento del crédito de los bancos
estatales a sector privado. Labancaprivada, con 41% de la cartera, fue mas activa en nuevas colocaciones (39%). De
este modo, en diciembre el crédito a sector privado habia crecido 30%, especialmente a consumo, €l comercioy la
vivienda. Los diferenciales entre tasas de interés para créditos en colones'y dolares fomentaron los créditos en moneda
extranjera, que aumentaron 58%. Por su parte, lastasas de interés activas disminuyeron 1.75 puntosy las pasivas 4.92.
Sin embargo, |os margenes de i ntermediaci 6n aumentaron por laconcentracion del mercado. El encajelegal disminuyd
2 puntos. A finesde afio laliquidez ampliadacreci6 21%, laofertamonetaria(M 1) 16%y €l cuasidinero 23%, bastante
por encimadel incremento del PIB nominal (8.9%).

La implementacion de la politica monetaria, particularmente por la emision de BEM, produjo pérdidas
cuasifiscalesal Banco Central y un déficit de 1.8% del PIB. El gobierno central amortiz6 su deudacon el Banco Central,
lo que permitid la capitalizacién del banco. Se aplicaron las reformas para fortalecer € funcionamiento de los
intermediarios financieros, aprobadas a fines de 1999.

C) La politica cambiariay comercial

La politica cambiaria de paridad mévil —minidevaluaciones— tuvo por objeto mantener la rentabilidad
relativa de los sectores productores de bienes transables. La devaluacion nomina anual fue de 6.7%. En términos
reaes, € tipo de cambio se mantuvo relativamente estable, con unaleve apreciacién durante el afio.

Lapoliticacomercial continud orientadaalaintegracion de CostaRicaa mercadointernacional, por medio de
la apertura comercia unilateral y la ampliacion del acceso a mercados con la negociacion de acuerdos bilaterales de
comercio con la Republica Dominicana, Chile, Canaddy Panama. El pais continud participando en actividades de
integracion regional y hemisféricay negociaciones sobre productos especificos.

En abril de 2001 se firmd en Quebec, Canadd, €l tratado de libre comercio entre ese paisy Costa Rica. La
negociacion del tratado de libre comercio con Panamé avanzd lentamente. En enero de 2001 se firm6 la Ley de
Aprobacion del Tratado de Libre Comercio entre CostaRicay Chile.

El tratado de libre comercio con México permitio a pais elevar sus exportaciones considerablemente. En
1995-1999 el crecimiento promedio anual fue de 64%, aunque | as exportaciones se concentraron en dosempresasy dos
productos. Lasimportaciones crecieron 20% en ese lapso. Se observa un flujo importante de inversion desde México,
que lo convirtio en el segundo pais fuente de |ED hacia Costa Rica.

Lainversién extranjeradirecta se foment6 por medio de acuerdos reciprocos de inversiones con la Republica
de Corea, Boliviay Suiza. Laintegracién con Centroamérica avanzo lentamente. Las exportaciones a Centroamérica
aumentaron 5% en 2000 y lasimportaci ones disminuyeron un poco mas de 2%. Debido afactores extraecondmicos, se
ha venido retardando la profundizacion del proceso de integracion.

d) Lasreformasestructurales

Seaprobd laL ey de Proteccion a Trabajador, con laque se persigue lamodernizacién del sistemaprevisional
y €l fortal ecimiento delaposicion financieradelosfondos de pensiones. Se advierten escasos progresosen lasreformas
estructurales, a no aprobarse aquellas orientadas a la liberalizacién de los sectores de energia 'y telecomunicaciones,
gue fueron rechazadas por las intensas protestas social es.



Cuadro 2

COSTA RICA: PRINCIPALESINDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 &/ 2001 &
| 1l 11 \Y% | 1l 11 \Y% | 1l 11 \% |
Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 11.6 6.1 84 75 10.5 8.3 8.0 6.5 38 33 0.9 -1.0 -05

Precios a consumidor
(variacion en 12 meses, %)

Exportaciones
(millones de délares)

Importaciones
(millones de délares)

Reservas internacionales
(millones de délares)

Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100)

Dinero (M1)
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior)

Tasas de interes real (anualizadas,%)

Pasivac/
Activad/

11.2 10.8 12.7 124 10.7 10.6 8.6 10.0 12.0 10.5 115 10.3 10.6

1220 1413 1396 1495 1682 1675 1635 1657 1621 1548 1377 1,228 1,303

1451 1507 1536 1745 1660 1531 1561 1565 1812 1618 1567 1,583 1,600

1152 1166 969 1063 1184 1440 1354 1460 1440 1282 1363 1318 1,401

1042 1048 103.6 106.7 1071 1093 1107 1107 108.7 1099 109.9 109.8 108.2

44.8 23.6 21.8 12.3 11.9 18.0 23.6 20.6 21.7 22.7 185 16.2 15.8

11 15 0.1 1.0 21 4.0 54 4.1 2.2 23 19 24 2.0
9.7 10.0 9.2 9.6 116 14.4 16.4 14.8 131 12.8 115 12.9 12.9

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Serefiere a tipo de cambio de lasimportaciones. ¢/ Depésitos a 180 dias. d/ A corto plazo.



3. Laevolucion de las principales variables

Lademanda externa cayd, |o que sereflg 6 en los menores volimenes exportados de productos el ectrénicos, banano y
azUcar. En cambio, la demanda interna se mantuvo practicamente estancada. El consumo total crecié (2.2%) por €
aumento del empleo asalariadoy €l crecimiento sostenido del crédito en términosreal es, que compensod lareduccién del
ingreso personal disponibley delas remuneraciones mediasy minimasreaes. En tanto, la politica de control del gasto
gubernamental mantuvo limitado el consumo del gobierno (2%). Por su parte, lainversion en capital fijo se redujo por
segundo afio consecutivo (4.3%), sobre todo en maquinaria y equipo. Las construcciones privadas crecieron,
especialmentelavivienda. Lainversion extranjera se contrgjo, tras las fuertes inversiones de Intel durante 1997-1998,
aungue destaco el aumento de las inversiones en turismo.

Por el lado de laofertaglobal, el PIB experiment6 unafuerte desaceleracion, al crecer 1.7%, frentea8.3% en
1999. En cuanto a las importaciones, se redujeron 3% en términos reales, en consonancia con una menor actividad
productivainterna.

a) Laactividad econémica

La desaceleracién econdémica afectd principalmente a la produccién de bienes y otros servicios, ya que la
produccion de servicios basicos crecio 6.4%.

Luego de un aumento promedio de 6.5% durante los dos Ultimos afios, la produccidn agropecuaria
experimento6 un estancamiento (-0.5%), por efecto de bajas en |as cotizaciones internacional es, condiciones climéticas
adversasy problemas financieros de los productores, que acumularon unamoraconsiderable. Laactividad bananerase
caracterizé por el abandono de plantacionesy lamenor productividad y produccion. En el caso del café, lacaidadelos
precios generd cierto descuido en las préacticas agricolas, particularmente de la fertilizacion, 1o que, junto a ciclo
bianual de cosecha, incidi6 en la baja de la produccion. Para aliviar la crisis que experimentaba la comercializacion
externa de estos productos, el gobierno redujo los impuestos de exportacion del caféy del banano.

Laagriculturade consumointerno seencuentraen crisisdesde hace cuatro afios. En el afio 2000, la produccion
de maiz y de frijol descendi6 16% y 9.5%, respectivamente. El arroz presenté rendimientos menoresy altos costos de
produccion, y los frijoles han perdido competitividad y enfrentaron fuerte competencia del exterior. Para apoyar alos
agricultores se mantienen aranceles altosy tarifas temporales elevadas en el caso del frijol.

L os agricultores experimentaron graves problemas financieros, moray necesidades de refinanciar sus deudas
con el sistemabancario. El gobierno contribuyo con recursosal pago deintereses atrasadosy facilité lareadecuacién de
la carteraen mora.

Laproduccion manufacturera, sector de mayor ponderacion en el PIB total, experimento lamayor contraccion
(-3%), por €l descenso de laindustria el ectrénica de alta tecnologia. Declind también la produccion de azlcar, partesy
accesorios de vehiculos, sustancias quimicas basicas, prendas de vestir y fabricacion de cal zado. La maquila continud
contrayéndose por tercer afio consecutivo.

En contraste, € mayor crecimiento correspondié a los productos de caucho, vidrio, primarios de hierro y acero,
l&cteos y otros productos textiles. Las pequefias y microempresas han elevado su aporte a sector manufacturero. El Estado
establecid la Comision Especia Mixta sobre la Pequefia y Mediana Industria, encargada de formular una estrategia de
competitividad para estas empresas.

Durante los primeros meses del afio las tasas de interés y los precios de insumos relativamente elevados
incidieron de manera adversa en la demanda de construcciones, en un contexto de menor actividad econémica. En €
segundo semestre la construccion de viviendas se reactivo, por las mejores condiciones de crédito alavivienday la
disminucion de impuestos alos insumos del sector. El crédito ala vivienda se expandi6 33%.



El alza de precios derivada de los combustibles, el estancamiento del ingreso por habitante y la leve
contraccion de las remuneraciones reales afectaron a la evolucion del comercio. Las actividades de restaurantes y
hotel es relacionadas con el turismo continuaron su expansion sostenida. El turismo crecié, incrementando inversiones
deinfraestructuraen San Joséy €l litoral pacifico norte.

b) Losprecios, €l empleoy lasremuneraciones

La inflacion fue levemente superior a la meta (10.2%), pero similar a la del afio anterior. El factor mas
importante fue el alzainternade los combustibles, que repercuti en los costos de produccion y € transporte. Ademas,
coadyuvaron problemas en laofertade alimentosy aumentos deimpuestos, tarifastelefdnicasy del transporte urbanoy
precios de |as bebidas alcohdlicas.

Por otra parte, lacaidade lainversion, el ritmo moderado del consumo y, en especial, la politicamonetariay
cambiaria, contribuyeron aevitar un mayor crecimiento del indice de preciosal consumidor. En el segundo semestre se
renovaron las presiones inflacionarias, debido a los altos precios del petréleo y a incrementos de las tarifas del
transporte urbano y del servicio eléctrico.

Los salarios minimosy medios nominales crecieron 10.3%y 10.1%, respectivamente, lo queimplicé unaleve
reduccién en términos reales. La tasa de desempleo abierto descendié 8 décimas (5.2%) y fue lamenor delos Ultimos
cinco afos, aunque e empleo industrial se redujo, mayormente en lamaquilay las actividades de la zona franca. En
tanto, la pobreza se elevd a 21.1% de los hogares, segiin la encuesta de ingresos 'y gastos.

) El sector externo

Debido a circunstancias externas adversas, como la caida de la demanda mundia de semiconductores, se
acentud el desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos (5.4% del PIB), pese a los menores pagos de
utilidades eintereses. En ese mayor desequilibrio incidié también el deterioro delarelacion de precios del intercambio
(9% menor que en 1995). L uego de una década de crecimiento sostenido (18% anual), |as exportaciones de bienes se
redujeron (11%), debido a las bajas cotizaciones de varios productos en los mercados internacionales —los precios
bajaron 7% en promedio— y a las menores ventas de semiconductores de Intel. Las exportaciones tradicionales
disminuyeron (9%) por segundo afio consecutivo. L os reducidos precios internacionales afectaron a caféy al banano.
Las exportaciones no tradicionales declinaron 13%, en particular los camarones y el pescado. Las ventas a
Centroamérica—10% del total— crecieron un 5%, en tanto las exportaci ones de servicios aumentaron 12%, sobretodo
€l turismo, que continud expandiéndose. Las entradas de turistas ascendieron a 1.1 millones.

Lasimportaciones de bienesfueron similaresa 1999, como resultado delamenor actividad econémica, el alza
de precios del petrdleo y la menor demanda de maquinaria 'y equipo. Las importaciones de bienes de capital se
redujeron nuevamente (2.2%), tras la realizacion de compras importantes en € bienio 1997-1998. Por su parte, las
importaciones de Centroamérica bajaron 2%.

En 2000 las menores ganancias del subsector de alta tecnologia produjeron una reduccién de los pagos de
rentadelainversién extranjeradirectaque ascendié al 139 millonesdeddlares, casi 34% menor que en 1999. A suvez,
el pago de intereses también declind. Las remuneraciones a empleados y las transferencias continuaron creciendo a
tasas de 17% y 5.6%, respectivamente, como resultado del empleo de inmigrantes nicaraglienses. El déficit en cuenta
corriente alcanzd 833 millones, 16% més que en 1999.

La politica de atraccién de lainversién extranjera directa, junto a condiciones favorables —infraestructura,
régimen juridico, mano de obra, sistemafiscal y entorno macroeconémico—, han propiciado un aumento considerable
delainversién desde mediados de los afios noventa, con un promedio anual de 615 millones de délares en 1998-1999.
En 2000 la |ED experiment6 una disminucion esperada, una vez que concluyeron los ingresos por lainstalacion de
Intel, 2400 millones de ddlares.

El endeudamiento neto del sector publico aumenté con lacolocacion de 250 millones de bonos en el mercado
internacional. El financiamiento de corto plazo privado se contrgjo de manera significativa.



Los ingresos de capital fueron menores que €l déficit en cuenta corriente, por lo que las reservas
internacionales se redujeron 154 millones de dolares. A fines de 2000 €l saldo de las reservas internacionales netas
podia financiar tres meses y medio de importaciones.



CUBA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El producto interno bruto de Cuba creci6 5.6% en €l afio, a raiz de lo cua la tasa media anual de recuperacion
econdémica alcanzé a 4.6% durante €l quinquenio 1996-2000. En un marco de cronica escasez de divisas y fuerte
incremento de lafactura petrolera, las autoridades tuvieron que frenar €l répido ritmo registrado en el primer semestre.
El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (equivalente a 2.1% del producto) se elevé por segundo afio
consecutivo a causa del aumento de los pagos deinteresesy, en menor medida, de laampliacion del déficit comercial.
Este Ultimo obedeci 6 basicamente a un nuevo deterioro de larelacion de términos del intercambio, ya que € volumen
de los bienes exportados se expandi6 con mayor celeridad que €l de lasimportaciones. Sin embargo, el superavit dela
cuenta de capital permitié financiar el déficit de la cuenta corriente e incrementar ligeramente las reducidas reservas
internacionales. En lo que respecta ala dualidad monetariay del sistema de precios, la situacion no mostré cambios
significativos en el afio; de nuevo se observé unaleve reduccion delos precios, mientras que el tipo de cambio paralelo
Se mantuvo estable.

Laactividad aument6 en todos | os sectores, en especial en el delamineria, gracias aunamayor produccién de
niquel, petréleoy gas; en el sector agropecuario, debido a buen desempefio delaagriculturadelacafiade azlcar y otros
cultivos; y enlos servicios del turismo y la construccion, principalmente a causa de las obras gjecutadas en € circuito
dolarizado.

En &l ambito macroecondmico, la aceleracién del incremento de los gastos determiné que la brechafiscal se
ampliaray se mantuvieraalto €l coeficiente de liquidez monetariaacumulada. Sin embargo, € aumento delaofertade
bienesenlosmercadoslibresy el azadelos subsidios alos productos distribuidos mediante libretas de abastecimiento
indujeron unadisminucion delos precios. Lareorganizacion del sistemabancario y financiero avanzé notablemente, &
igual que sumodernizacion a implementarse €l registro computarizado de las operaciones. También hubo progresosen
€l proceso de perfeccionamiento empresarial con vistas aimplantar una mayor autonomia de gestion en las empresas
productivas del Estado y asi impulsar la descentralizacién administrativay reducir progresivamente los subsidios.

Para el afio 2001 se espera un aumento del PIB de 5%. Considerando que es probable que la zafra azucarera
2000/2001 decrezca, basicamente por € efecto delasequia, laexpansi6n econémicadependeradelacontinuidad delos
esfuerzos por mejorar laeficienciaen el uso delosrecursosdisponibles, elevar laproductividad del trabajo y reducir el
consumo de energia. Se esperan aumentos en la produccion manufacturera (7%) como resultado del avance de la
industriano azucarera, y enlamineria(5%), araiz del incremento delaproduccién de niquel. Se prevé unabrechafiscal
similar alade 2000 (2.5% del producto) y no se anticipan variacionesen e saldo delaliquidez monetariaacumuladaen
manos de la poblacion.

2. Lapolitica econdmicay las reformas estructurales

En € afio 2000, el programa de gobierno se centr6é en promover unamayor productividad de lagestion piblicay dela
calidad de los servicios basicos. Se observaron avances en €l establecimiento de la planificacion financiera de las
empresas publicas, que viene a sustituir € antiguo esquema de planificacién material.

a) Lapolitica fiscal

Los ingresos publicos mejoraron gracias a aumento de |os ingresos corrientes (8.7%), ya que los de capital
declinaron (9.3%). Laexpansion de los ingresos no tributarios (15.2%) fue mayor que ladelostributarios (7.2%), y €
recaudo de gravamenes directos crecid 11.1%. Los impuestos sobre las utilidades y por utilizacion de la fuerza de
trabajo aumentaron 17.8% y 17.5%, respectivamente, resultado atribuible a la incorporacion de la totalidad de las
empresas publicas al nuevo régimen tributario implantado en 1994, asi como alaelevacién delosnivelesde actividad y
de eficiencia econdmicas. Los impuestos sobre 10s ingresos personales, en cambio, sdlo aumentaron 1.1% ante la



Cuadro 1

CUBA: PRINCIPALESINDICADORESECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20008/
Tasas devariacion b/
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto -11.6 -14.9 0.7 25 7.8 25 1.2 6.2 5.6
Producto interno bruto por habitante -12.2 -15.4 0.2 19 7.3 2.0 0.8 5.8 5.2
Producto interno bruto sectorial
Bienes -19.2 -16.7 4.2 7.1 11.8 6.0 1.9 7.5 6.9
Servicios basicos -13.2 -17.2 -0.9 7.0 7.0 4.6 1.2 4.7 7.3
Otros servicios -55 -13.4 -1.2 -1.3 5.2 -0.6 0.7 55 45
Consumo -14.4 -5.6 0.8 1.4 3.3 3.0 2.1
Gobierno general -5.2 -1.1 -1.9 -0.6 4.0 0.6 1.8
Privado -20.5 -9.3 3.2 3.0 2.7 4.9 2.3
Inversion interna bruta -58.3 -39.7 1.9 35.2 22.8 18.0 16.8
Exportaciones de bienes y servicios -5.9 -24.9 9.1 43 24.6 2.7 -3.2
Importaciones de bienes y servicios -45.3 -5.4 19.2 11.5 24.3 10.5 2.9
Porcentajes
Empleo
Tasa de desempleo 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 55
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor -11.5 -4.9 19 29 -2.9 -3.0
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1985=100) 51.5 54.4 65.9 73.9 66.7 68.5 57.3 55.9 49.9
Tipo de cambio oficial
(pesos por délar) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Tipo de cambio extraoficial
(pesos por délar) c/ 35.0 78.0 95.0 32.0 19.2 23.0 21.0 20.0 210
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -420 -372 -260 -518 -167 -437 -392 -456 -600
Balanza comercial de bienes y servicios -215 -371 -308 -639 -419 -746 =757 -715 -780
Exportaciones 2,522 1,968 2,542 2,926 3,707 3,873 4,085 4,288 4,807
Importaciones 2,737 2,339 2,849 3,565 4,125 4,619 4,841 5,003 5,587
Cuentas de capital y financiera 419 356 262 596 174 457 409 486 640
Porcentajes
Endeudamiento extreno
Deuda bruta (del PIB) d/ 47.3 41.6 39.2 36.0 31.0 27.2 26.6 253 25.7
Porcentajes del PIB
Ingresos y gastos del Estado
Ingresos totales 56.5 57.3 62.6 56.6 50.0 49.5 48.3 48.6 49.7
Gastos totales 86.3 87.7 69.6 60.0 52.3 51.3 50.5 50.8 52.3
Resultado financiero -29.7 -30.4 -2.6 -3.3 -2.3 -1.9 -2.2 -2.2 -25
Moneda
Liquidez monetaria 51.0 66.5 48.8 40.2 38.9 38.3 37.5 35.9 355
Efectivo en circulacion 249 274 17.7 15.4 16.3 16.3 16.6 16.6 16.4
Depositos de ahorro ordinario 26.1 39.0 311 24.8 22.7 22.0 21.0 19.3 19.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y estimaciones propias.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de series a precios constantes de 1981. ¢/ Tipo de cambio promedio. d/ Calculados considerando la paridad oficial de 1.00 pes



declinacion del nimero total de trabajadores por cuentapropia (de 190 660 en 1999 a 180 160 en 2000). El aporte delos
agricultoresy transportistas privados también subio.

Cabe destacar la mayor €ficiencia demostrada por la Oficina Nacional de Administracion Tributaria en sus
tareas de recaudacion y fiscalizacion. En el marco del esquema de recaudacion voluntaria de gravamenes, €l grado de
cumplimiento fiscal de las personas juridicas y naturales se ubico, respectivamente, en 98% y 95% del total.

Larecaudacion deimpuestosindirectos crecio 4.6%. Los aplicadosalacirculaciony alas ventasrindieron un
15.6% mas, basicamente por concepto de cervezas y alimentos, ya que las ventas de cigarros y ron disminuyeron.
También aument6 (9.1%) el aporte de los gravamenes a los servicios de gastronomia (restaurantes estatales),
alojamiento y transmision de energia eléctrica.

El incremento de las contribuciones a la seguridad social (4.9%) fue menor que el del empleo y los salarios.
Este sector sigue registrando un déficit equivalente a2% del PIB y cabe destacar que aproximadamente 1.4 millonesde
personas (14% del total de habitantes) recibieron pensiones en 2000.

Por su parte, el gasto publico representd 23.8% del PIB. Los gastos corrientes, en los que destaca por su
magnitud la partida correspondiente al gasto social, ascendieron (12.3%), al contrario delos de capital, que declinaron
(12.7%) por segundo afio consecutivo. Hubo aumentos importantes en las erogaciones corrientes de los sectores de
defensa y orden interior (24.3%), seguidos de los de cultura y arte (18.3%), ciencia y tecnologia (17.9%), y
administracion (17.4%). En € gasto socia se incrementaron las transferencias por concepto de bienestar socia
(17.4%), educacion (16.1%), salud (11.1%), y viviendas y servicios comunales (9.7%). El aumento del fondo de
salarios (13.9%) beneficio este afio a casi 90 000 empleados del sector publico, en particular a personal de defensay
orden interior. Como el afio anterior también habia subido (26.6%), en total se ha beneficiado a 880 000 empleados
publicos durante el bienio 1999-2000.

La reanimacion productiva y la mayor eficiencia econémica contribuyeron a que declinaran tanto los
subsidios por pérdidas de las empresas publicas como la ayuda econémica a las unidades basicas de produccién
cooperativa (UBPC). De estas Ultimas, un 75% resulto rentable en 2000, comparado con 65% €l afio anterior. Las
transferencias a empresas publicas se concentraron principal mente en las del sector agropecuario y de laagroindustria
azucarera. Por otraparte, los subsidiosindirectos ala poblacion aumentaron 19.4%, debido a que los precios de acopio
a los productores de diversos rubros basicos de la canasta familiar fueron regjustados, pero no asi los precios a
consumidor.

b) El sector monetarioy financiero

La politica monetaria se desenvolvid en el marco del proceso de reorganizacion del sistema financiero,
bancario y no bancario, cuyo avance condujo a la consolidacion del Banco Central y las nuevas instituciones
financieras. También selogrd automatizar |as operaciones bancarias e interconectar |as sucursal es de todos | os bancos.
Hacia fines del afio, el Banco Central establecidé un nuevo sistema de cobros y pagos con € objeto de megjorar la
disciplina financiera de las empresas, asi como de agilizar més la rotacién del dinero y la liquidacion de las
transacciones comerciales.

El coeficiente de liquidez monetaria en manos de |a poblacién (efectivo en circulacion y ahorro ordinario) se
mantuvo cercade 35% del PIB. Laemisién monetaria netaregistré un incremento, a elevarse |osingresos monetarios
del Estado (6.1%) y sus egresos (7.1%). Entre los primeros, |os mayores aumentos correspondieron alos cobros por
concepto de vivienda, electricidad, gas y agua (11.8%), y de servicios de transporte (10.5%), ya que la circulacion
mercantil crecid con menor rapidez (2.4%). Entrelos segundos sobresali 6 el delossalarios, sueldosy pagosalasUBPC
(6.8%).

Los depdsitos a plazo fijo aumentaron a 700 millones de pesos (el equivaente de 2.4% del producto) en
respuesta a mayor volumen de emision monetaria y a la subida de las tasas de interés en moneda nacional, que
resultaron superiores a las en délares y pesos convertibles. Por su parte, € sistema financiero naciona otorgd alas
entidades productivas 2 000 millones de ddlares en préstamos a corto plazo, 500 millones mas que en 1999. También



aumentaron | os préstamos en moneda nacional adichas empresas, de 5 200 millones de pesos cubanos en 1999 a5 500
millones en 2000. El indice de créditos de dudosa recuperacion fue de 2.3%.

Finalmente, € tipo de cambio paralelo se mantuvo en torno de 21 pesos cubanos por délar, en tanto que €l
oficial no registro variaciones (1 ddlar por 1 peso).

C) Lasreformasestructurales

Luego de una primera fase de profundas reformas impuestas por la crisis sufrida entre 1989 y 1993, €
gobierno ha dado prioridad a transformaciones de carécter mas institucional, como lareorganizacion y modernizacion
del sector financiero, €l proceso de descentralizacion de lagestion delas empresas publicasy laadaptacion delasleyes
tributarias alas nuevas realidades del sector productivo. En el 2000, estas reformas econdmicas se siguieron llevando
adelante gradual y selectivamente, en un contexto en el que las autoridades pusieron € énfasis en la gestion de la
coyuntura economica.

La asociacion con empresas privadas extranjeras, junto con la liberalizacion de agunas actividades
productivas locales, habia sido uno de los componentes més destacables del nuevo model o econdmico desarrollado a
partir de 1994. A fines del afio 2000 existian 394 empresas mixtasy contratos de asociacion, que generan unos 33 000
empleos y tienen inversiones comprometidas por arededor de 5 000 millones de ddlares. En la gestion de tres zonas
francas y parques industriales participaron cerca de 240 operadores.

Durante €l afio 2000, losmayores progresos selograron en lareorganizacion del sistemafinanciero, bancarioy
no bancario. Por otraparte, el proceso de perfeccionamiento empresarial —sistema de gestién auténoma sustentado en
el autofinanciamiento de las empresas estatales— se extendio a 55 entidades del sector publico (sélo cinco e afio
anterior), lo que deberia redundar en una mayor descentralizacion administrativay un descenso de los subsidios. Las
empresas manejan unaparte de sus utilidades deformadescentralizaday pueden reinvertir paramejorar las condiciones
detrabajoy de vida de los trabajadores y estimular alos més eficientes, gracias alo cual estan subiendo los actuales
niveles salariales del sector piblico. Subsisten ciertas dificultades, sin embargo, a causa de insuficiencias tanto en la
calidad de lainformacion contable y los controles internos como en la cultura empresarial de los cuadros directivos.

Hay negociaciones en marcha con 10 paises para suscribir acuerdos de promocion y protecciodn reciproca de
inversiones, los que se sumarian a los 51 ya vigentes. También se celebraron tratados con Espafia, Italia, Barbados,
Libano, Portugal, los Paises Bajos y la Federacion Rusa para evitar la doble tributacion y se estan negociando
convenios similares con otros seis paises. Se establecio asimismo € Sistema de Ventanilla Unica para agilizar los
trdmites con los inversionistas fordneos y se avanzé en la creacion del primer Parque Industrial de Alta Tecnologia.
Durante el afio no se aprobaron nuevos proyectos de inversion extranjera en bienes inmobiliarios, pero se estan
terminando 17 obras que permitirén ofrecer a empresas residentes en Cuba 2 300 departamentos para viviendas y
oficinas.

En 2000 se observaron avances en diversas iniciativas encaminadas a integrar a Cuba en laregion. Asi, se
suscribi6 un acuerdo de alcance parcia conla Comunidad del Caribe (CARICOM), que incluye aspectos relacionados
con €l intercambio comercial, los serviciosy la propiedad intel ectual; ademés, seinicid lanegociacién de un tratado de
libre comercio con esa subregion. También se han entablado conversaciones con €l Mercosur con vistas a celebrar un
acuerdo con los cuatro paises miembros (“4+1"), y lo mismo se esta haciendo con la Comunidad Andina.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La demanda externa sigui6 creciendo con mayor celeridad que la interna. Las exportaciones de bienes y
servicios aumentaron por laexpansion del volumen de ventas tanto de productos tradicionales (azlcar y niquel) como
no tradicional es (equipos médicos, medicamentos y materiales de construccién).



A diferenciadel afio anterior, lainversion aumento mas répi damente que el consumo. Laformacion de capital
seelevé enlos sectoresturistico, energético y agropecuario, asi como en la produccién de bienesy servicios destinados
al mercado interno en divisas. No obstante, como porcentgje del PIB, lainversion sigue manteniendo un nivel muy
bajo. En general, la escasez de recursos de inversion continué afectando a las actividades no vinculadas al circuito de
divisas. Lasinversiones extranjeras se dirigieron a acueductos, gasy teléfonos, servicios que han mejorado. En el afio
se proveyo de instalaciones de gas y de teléfonos a 162 000 y 37 200 familias, respectivamente.

Por su parte, el consumo privado sigui6 creciendo debido a incremento de las ventas en €l mercado estatal
regulado, en los centros estatales de alimentacion y en el mercado agropecuario. Esto determind que aumentara la
ingesta diaria de calorias y proteinas por habitante, aunque su nivel todavia no havuelto alos registrados antes de la
crisis de 1989.

El crecimiento productivo se extendi6 atodos |os sectores, pero |os desempefios més destacados se dieron en
lamineria (14%), laactividad agropecuaria (12%), el turismo (10%) y la construccion (9.3%). También seregistraron
aumentos en electricidad, gasy agua (7.9%), transporte, almacenamiento y comunicaciones (7%), comercio (5.5%) e
industria manufacturera (5%). Los servicios financieros se expandieron como resultado de una mayor intermediacion
bancariay el incremento de la actividad de seguros.

Laentradadeturismointernaciona mostré unadesacel eracion (10% comparado con 13% en 1999), imputable
alasignificativadepreciacion del euro con respecto a dolar estadounidense, asi como al encarecimiento del transporte
aéreo delargadistancia. Por lo tanto, €l nivel de ocupacion hotel erase elevé sdlo exiguamente, de 60% en 1999 a60.7%
en 2000. L osingresos brutos aumentaron 2%y el componente importado de laactividad turistica se redujo a46% (50%
el afio precedente).

Los principales paises de origen del turismo a Cuba fueron Canada, Alemania, Italia'y Espafia. En esta
actividad, que proporciond empleo directo a 80 000 personas, operaron 30 empresas mixtas y otras 50 bajo la
modalidad de acuerdos de administracion. El 89% de las habitaciones hoteleras es de propiedad estatal y €l resto de
propiedad mixta.

La agricultura de la cafa de azlGcar y también la de otros cultivos impulsaron € crecimiento del sector
agropecuario, mientras que la ganaderia se estancé ante |a escasez de alimentos paralos animales. La captura pesquera
total aumento, pero lade langostay camarén mostré un descenso.

En cuanto alaproduccién manufacturera, contribuyd alos buenos resultadoslazafra 1999/2000, que permitio
incrementar en 10% la produccién de azlcar cruda. Laindustriano azucareratambién registré avances, atribuiblesaun
franco proceso de reactivacion en 15 de sus 22 ramas. La construccion, por su parte, se expandio impulsada por las
obras hoteleras gjecutadas en €l circuito de divisas, asi como por una mayor actividad de reparacion y mantenimiento
vial y habitacional. Se construyeron 43 000 viviendas, |0 que denotaunarecuperacion discreta (2.4%), luego delacaida
del trienio anterior.

Como resultado de la profundizacién de la apertura del sector energético alainversion extranjera, se reportd
un incremento significativo delos niveles de extraccion de petréleo (26.2%), quellegd a2.7 millonesde toneladas, y de
gas (24.9%), con un volumen de 575 millones de metros cubicos. Gracias a€ello se ahorraron 410 millonesde dolaresde
importaciones. La multiplicacion por 2.5 de la capacidad de refinacion de crudo permitié que la generacion eléctrica
aumentara 3.7%. Haciafines de afio, €l crudo nacional sustentaba 70% de |a generacion el éctrica, comparado con 41%
el afio anterior, lo que redujo lasinterrupciones del servicio eléctrico. Laelectrificacion de 55 800 nuevas viviendas en
2000 extendio €l servicio a 95% de la poblacion.

El valor delas ventas en los mercados agropecuarios aument6 16.7% debido alaexpansion de su volumen, ya
que los precios fueron mas bajos. Lainiciativa privada aportd 53.7% del valor total de estas ventas, en tanto que la
participacion de los sectores estatal y cooperativo fue de 43.2% y 3.1%, respectivamente.



b) Los precios, lasremuneracionesy € empleo

El mantenimiento de la politica de control de precios durante 2000 determind que, por tercer afio consecutivo,
seincrementaran en el presupuesto estatal |os subsidiosaproductosy por diferenciasdeprecios(7.3% del PIB). Eneste
contexto, el indicede preciosal consumidor volvié adescender (-3%) gracias alaestabilidad delos preciosreguladosy
asu bajaen los mercados libres, dada la expansion de la of erta de productos.

El salario nomina medio mensual se elevd 7.3%, para llegar a 249 pesos, evolucion muy notable
considerando el aumento de la productividad del trabajo (4.6%) y el declive delos preciosa consumidor. Por su parte,
la ocupacion crecid cerca de 1%, mientras que la tasa de desempleo se ubico en 5.5%; las provincias orientales
registraron los niveles mas atos de desocupacion. Sin embargo, el autoempleo formal se redujo 5.5% a causa de la
profundizacién de la competencia, la mayor fiscalizaciony el rigor del régimen tributario.

C) El sector externo

El saldo negativo en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 600 millones de ddlares, cifra
equivalente a 2.1% del producto, bésicamente como resultado del nuevo deterioro de la relacion de precios del
intercambio, ya que e volumen de hienes exportados crecié con mayor celeridad que e de las importaciones. No
obstante, el superdvit en la cuenta de capital permitio financiar el déficit en la cuenta corriente e incrementar
ligeramente las reservas internacional es.

El alzadelas cotizacionesinternacionales del petréleoy lacaidadelos preciosdel azlcar (6%) erosionaron la
relacién de precios del intercambio. Lafactura petrolera, por €l mismo volumen importado €l afio anterior, se elevo de
1 000 millones de ddlares a 1 500 millones. Por su parte, |o0s precios externos del niquel repuntaron por segundo afio
consecutivo (44%) lo que, aunado a aumento del volumen exportado, determind que este rubro desplazara al azlcar
como principal generador de divisas en el conjunto de bienes vendidos al exterior.

Las exportaciones no tradicionales registraron un ascenso de 24%, basicamente como consecuencia de un
aumento de las ventas de productos industriales con ato valor agregado, como equipos médicos y medicamentos,
algunos de ellos derivados de laingenieria genéticay la biotecnologia.

Los progresos de la politica de diversificacion geogréfica del comercio exterior se consolidaron, como lo
demuestran |as participaciones de Europa (46%), América (39%) y Asia(14%) en €l intercambio total de bienesen el
afo. Los principales socios comerciales de laidafueron Espafiay Venezuel a, seguidos de Canadd, 1a Federacion Rusa
y China, también con participaciones destacadas.

En lo que respectaalaafluenciadeinversién extranjera directa, sobresale Habanos, S.A., unaempresa mixta
con un consorcio espafiol para la comercializacion internacional del tabaco cubano, con un capital comprometido de
alrededor de 500 millones de ddlares; cabe mencionar también la construccion de una fabrica de cemento en la
provincia de Santiago de Cuba y la reconstruccion de la planta de Cienfuegos, ambos proyectos en conjunto con
entidades espariol as. Se construyeron asimismo nuevos hoteles en los cayos con capital es espafiolesy canadienses, y se
acordd la edificacion de un hotel en La Habana con una corporacion china.

La deuda publica externa se redujo ligeramente, en 11 000 millones de délares (-0.7%), resultado a que
contribuyeron la depreciacion del euro y otras monedas, 10s pagos realizados y 10s gjustes contables. De los pasivos
suscritos, la mayor parte corresponde a créditos para la exportacion con seguro del gobierno, y a préstamos de
proveedores. Ladeudaexternarepresent6 38% del PIB al tipo decambio oficial 0 2.3 vecesel total delasexportaciones
debienesy servicios. Los principal es paises acreedores son Japén, Argentina, Espafiay Francia. A este Gltimo paissele
pag6 la deuda de corto plazo en el presente gjercicio econémico y han continuado las conversaciones con e Club de
Paris paralograr larenegociacion de arededor de 3 500 millones de ddlares adeudados a sus miembros.



ECUADOR

1. Rasgos generales

Para enfrentar laaguda crisis de confianzaen el sucre que habiallevado aun derrumbe de su valor externo, en enero de
2000 las autoridades ecuatorianas decidieron sustituirlo formalmente por €l dolar estadounidense. Si bien el anuncio de
este profundo cambio del sistema econémico acentud la inestabilidad politica, que culmind en la destitucion del
Presidente, las nuevas autoridades mantuvieron la politica propuestay en el transcurso del afio se introdujo el nuevo
esquema monetario. En este contexto, la economia ecuatoriana, que se habia contraido fuertemente en 1999, logré un
modesto crecimiento econémico, de 2.3%, basado en la recuperacion de la demanda interna y € aumento de las
exportaciones petroleras.

Conlapromulgacion delaley paralatransformacion econémicadel Ecuador, en marzo de 2000 secrearon las
bases legales para la dolarizacion. Asimismo, se aprobaron reformas financieras, fiscales y laborales y medidas
relativas a las privatizaciones. La situacion fiscal mejord considerablemente debido, sobre todo, al ato precio del
petroleo, de tal modo que se registro un pequefio superavit del sector publico no financiero. En agosto, sobrelabase de
un acuerdo de derecho de giro con el Fondo Monetario Internacional, se reestructur6 la deuda publica externa con los
acreedores privados. Los avances en materia de medidas para reactivar el sistema financiero fueron lentos, si bien se
reglamenté la reestructuracion de las deudas y la banca privada concluyé la devolucién de los ahorros congelados en
marzo de 1999. Sin embargo, parte importante del sistema bancario sigue en manos de la Agencia de Garantia de
Depositos.

Debido alamarcada depreciacion previadel sucre, la dolarizacion no se tradujo en una caidainmediatadela
inflacién, que a fines del afio ascendid a 91%, aungue las tasas fueron en descenso. La depreciacién cambiaria no
estimul 6 las ventas externas'y fue exclusivamente gracias a mayor precio de petréleo que las exportaciones de bienes
aumentaron en 400 millones de délares. Con el descenso del déficit delabalanzade serviciosy rentay el incremento de
las remesas del exterior, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superavit de casi 1 400 millones de
ddlares, a pesar de un repunte de las importaciones.

La evolucion econdémica del afio 2001 muestra la continuidad del lento proceso de estabilizacion y
reactivacion. Se prevé un crecimiento economico de 3.5%, atribuible principalmente al inicio de la construccién del
oleoducto de crudo pesado, cierto repunte delainversion piblicay, en menor grado, larecuperacion del consumo delos
hogares. Lainflacién sigue su tendencia descendente, pero aun asi terminariael afio con un nivel de 25% a 30%.

2. Politica econ6mica

Durante 2000, |a politica econémica se orient6 a establecer y poner en marcha el nuevo esquema monetario. Parala
adopcién del délar como Unicamonedade curso legal, en marzo se aprobd laley paralatransformacion econdémicadel
Ecuador. Esta ley contenia disposiciones sobre la sustitucion del sucre como medio circulante por € délar; medidas
parareforzar el sistema bancario, entre otras el establecimiento de un fondo deliquidez parael sistemafinancieroy la
definicién de las condiciones del canje de la cartera crediticia; y normas sobre el mangjo de lapoliticafiscal, reformas
laborales y medidas para acelerar las privatizaciones. Posteriormente, se avanzd poco en € terreno de las reformas
estructurales, por razones paliticasy juridicas, y las reformas bancarias no progresaron al ritmo programado.

Lanormalizacion de las relaciones con |os acreedores externos se basd en un acuerdo de derecho de giro de
doce meses con €l Fondo Monetario Internacional, aprobado en abril, y culmind en agosto con lareprogramacion dela
deudapublicaexternaconlos acreedores privados; ademas, sellegd aun acuerdo preliminar sobreladeudavencidacon
los paises miembros del Club de Paris.
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a) Politica fiscal

En el contexto de ladolarizacién, las autoridades consideraron esencial e control del déficit fiscal, por 1o quela
ley de transformacién econémica del Ecuador contiene reglas precautorias para el mangjo de las finanzas publicas, que
impone limites al gasto corriente'y a déficit. También prohibe al Congreso incrementar € monto estimado deingresosy
egresos en € presupuesto presentado por € gecutivo. Ademés, se modifico € fondo de estabilizacion que habia
empezado a funcionar en 1999. Este fondo pasd a nutrirse principamente del 45% de los ingresos petroleros no
contemplados en e presupuesto, mientras el 55% restante se preasigno atareas especificas en las &reas de infragstructura
via, desarrollo regiond y seguridad interna. Unagran parte de losingresos del fondo derivados de los precios favorables
dd petrdleo seutilizé afinesdeafio parafinanciar parte delagarantiade depdsitos deinstitucionesfinancieras cerradas.

Sin embargo, losresultados del afio 2000 estuvi eron determinados en mayor medidapor otrostresfactores. En
primer lugar, con laaprobacion del presupuesto paraeseafio seelevé el IVA de 10% a12%y sereintrodujo el impuesto
alarenta con unatasa maximade 15%. Al mismo tiempo, se redujo €l impuesto ala circulacién de capitales, vigente
desde 1999, de 1% a0.8% Y, para personas naturales, setransformé en un adelanto del impuesto alarenta. En segundo
término, se logré aumentar la eficacia de la recaudacion, sobre todo del IVA. El elemento maés relevante para el
resultado fiscal del afio 2000 fue el tercero de estos factores: €l precio del petréleo que subié para Ecuador de un
promedio anual de 15.5 ddlares en 1999 a casi 25 ddlares en 2000.

Como resultado de lo anterior, los ingresos del sector publico no financiero (SPNF) se elevaron de 25.1% a
28.3% del PIB en 2000; destacan en particular |os aumentos de losingresos petrolerosy del IVA, de 16.7% a17.8%y
de3.9% a6.0% del PIB, respectivamente. Por otraparte, losgastosdel SPNF bajaron de 29.8% a27.9%. Losrubrosque
mas contribuyeron a este descenso fueron los intereses (de 8.8% a 7.6% del PIB, como consecuencia de la
reestructuracion de ladeuda publica, que sigue siendo muy elevada), los salarios (de 7.1% a5.4% del PIB, producto de
ladolarizacién basadaen un tipo de cambio de 25 000 sucres, |o que no fue compensado por los aumentos realizados en
€l transcurso del afio) y losgastos de capital (de 6.9% a5.6% del PIB, sobretodo por lamenor inversion delasempresas
publicas). De estamanera, €l déficit del SPNF, que representabael 4.6% del PIB en 1999, setransformé en un pequefio
superdvit de 0.4% en 2000.

b) Politica cambiariay monetaria

Durante los Ultimos meses de 1999 y las primeras semanas de 2000, € sucre sufrid una depreciacion aceleraday,
como promedio anual, € tipo de cambio real subié un41% en 1999y un 7.5% en 2000. Estadepreciacion fueresultado dela
restriccion del financiamiento externo, como consecuencia de la suspensién del pago de la deuda externa con acreedores
privadosy lacreciente incertidumbre politica. Las medidas delas autoridades para frenar ladepreciacion no surtieron efecto
y en enero se anuncid que se sudtituiriael sucre por € dolar estadounidense como moneda de curso legal. El tipo de cambio
paralaconversion sefijé en 25 000 sucres, nivel aproximado en que se cambiaba e dolar ainiciosdel mes. El anuncio dela
dolarizacion tuvo éxito, en € sentido de que @ tipo de cambio se estabilizé inmediatamente en 25 000 sucres.

En laley paralatransformacion econdmicadel Ecuador se definié un plazo ampliable de seis meses parala
entradaen vigenciadel délar como Unica moneda de curso legal; afines del afio sdlo quedaban por canjear un 2.6% de
sucres de laemision en el mes de enero. Finamente se fijé como fechalimite parael canje de sucres el 30 dejunio de
2001. A partir delaentradaen vigenciadelaley paralatransformacion econémicadel Ecuador, el Banco Central puede
emitir sdlo monedas, equivalentes a fracciones de un ddlar, del mismo valor que las estadounidenses, cubiertas por la
reserva de libre disponibilidad.

Enlacitadaley, ademés, se estipulael canje delacarteracrediticiaexistente, con tasas de interés maximas de
16.82% en el caso de las activas y 9.35% en €l de las pasivas, y se prohibe la indizacién de la deuda. Para futuros
créditos se defini6 unatasa de interés méxima, originalmente correspondiente alatasa LIBOR mas un margen por €
riesgo pais basado en los diferenciales de los bonosy un margen operativo de 4%, y a partir de septiembre de unavezy
media latasa activareferencial vigente en la semana anterior.

A lavez, sedispuso lareestructuracion obligatoriade la deudabancariaen el caso de créditos de hasta 50 000
délaresy, a inicio de 2001, sereglamentd lareestructuraci 6n de préstamos de mayor magnitud. Se modificd lagarantia



Cuadro 1

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento einversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienesy servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleoy salarios
Tasade actividad d/
Tasa de desempleo e/

Remuneracion mediareal (indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios a consumidor
Precios a productor industrial

Sector externo
Relacion de precios del
intercambio (indice 1995=100) c/
Tipo de cambio nominal
(sucres por délar) g/
Tipo de cambio real efectivo
de |las importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienesy servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financierah/

Balance global

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)

Intereses netos (sobre | as exportaciones) i/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Tasasanualesde variacion b/
3.6 2.0 43 23 2.0 34 04 =73 23
13 -0.2 21 0.2 -0.1 13 -1.6 -9.0 04
39 2.8 6.0 2.8 18 3.7 -1.0 -3.1 12
53 41 4.0 21 3.0 37 16 -7.1 45
24 29 29 2.2 32 24 0.6 -11.1 0.8
15 2.0 25 22 16 2.0 18 -104 18
-3.2 -1.2 0.0 19 -1.0 -0.3 0.2 -155 -1.3
23 25 29 22 19 24 2.0 -9.7 22
-1.2 -4.1 6.6 85 -11.6 17.1 9.7 -52.9 48.0
9.6 42 8.7 5.0 36 43 -32 -04 -0.2
1.0 0.8 6.0 9.8 -5.9 8.8 55 -39.0 18.7
Porcentajes del PIB c/
95.2 91.0 95.2 94.6 98.2 93.7 90.3 93.0 95.0
19.1 179 18.1 18.7 16.2 18.2 19.7 11.0 154
14.9 10.4 15.6 14.3 18.1 145 10.2 16.4 18.9
4.2 75 25 4.4 -1.9 3.7 9.5 -55 -35
Por centajes
58.9 58.0 55.6 55.8 55.8 57.3 584 56.3 56.9
8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5 15.1 141
74.2 835 90.9 100.0 105.4 103.0 98.9 90.7 86.4
Tasas devariacion
60.2 310 253 228 25.6 30.6 434 60.7 91
186.9 64.9
116.3 106.4 108.9 100.0 109.6 1119 99.6 106.2 123.8
1,534 1,919 2,197 2,564 3,189 3,998 5,447 11,787 25,000
1134 101.7 97.9 100.0 101.4 102.3 105.9 1455 163.0
Millones de délares
-122 - 678 - 681 -735 111 -714 -2169 955 1383
905 449 188 -19 885 -18 -1702 1190 1211
3718 3712 4581 5257 5750 6 087 5007 5263 5793
2813 3263 4393 5276 4 865 6105 6709 4073 4582
-844 54 116 245 -223 657 1335 -1846 -1167
- 966 - 624 - 565 -490 -112 -57 -834 - 891 216
-22 -490 -458 155 -274 - 262 395 422 - 308
Por centajes
101.1 95.3 87.9 i 76.6 76.4 83.2 118.9 99.7
22.0 21.0 17.9 14.2 14.7 14.3 19.7 20.6 16.0




Conclusion

Sector publico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes j/
Ahorro
Gastos de capital
Resultado financiero

Financiamiento interno
Financiamiento externo

Moneday crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacional es netas
Crédito interno neto
Al sector privado
Dinero (M1)
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Depositos en délares

Tasas deinterésreal (anualizadas,%) I/
Pasivas
Activas

Tasade interés equivalente

en moneda extranjera k/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &
Porcentajesdel PIB
258 24.9 24.4 255 24.4 238 203 253 283
19.6 18.2 181 20.3 19.9 20.0 20.5 22.8 22.3
6.2 6.7 6.3 5.2 45 37 -0.2 25 6.0
73 6.8 6.5 6.6 7.6 6.3 5.8 7.2 5.6
-1.2 -0.1 -0.2 -14 -31 -2.6 -6.0 -4.7 0.4
-1.3 1.7 0.5 04 45 -19 -4.8
15 -0.3 2.6 2.2 15 41 2.8
Tasasdevariacion
65.4 50.7 34.8 135 68.1 115 -3.6 165.3
50.4 54.6 74.7 59.6 329 484 62.4 59.5 -11.1
62.3 77.0 714 52.5 25.3 46.8 35.7 52.1 9.3
44.5 494 35.7 12.7 354 29.7 34.8 88.6
60.7 52.2 64.6 41.1 39.7 20.0 29.6 29.1 159
53.3 51.0 52.2 30.2 38.3 80.4 314 50.0
139.6 79.8 112.7 1431 69.8 80.4 72.3 141.9
Tasasanuales
-9.6 4.9 16.6 139 -2.3 2.6 -2.0 -43.3
1.2 13.0 26.6 24.3 9.5 10.3 7.9 -38.9
319 334 420 411 285 37.6 40.8 7.3

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de sucres a precios constantes de 1975. ¢/ Sobre la base de ddlares a precios constantes de 1995. d/ Porcentagjes de la
poblacién en edad de trabajar. e/ Porcentajes de la poblacion econdmicamente activa, naciona urbano. Desde 1999, Cuenca, Guayaquil y Quito. f/ En 1999,
preciosal productor. g/ Hasta 1992 corresponde a tipo de cambio del mercado de intervencion. Desde 1993 corresponde al tipo de cambio del mercado libre.
h/ Incluye Erroresy omisiones. i/ Serefiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre |as exportaciones de bienes y servicios. j/ En 1994y 1995, incluye
gastos por reduccion de persona. k/ Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio. L/ Las cifras para el 2000 no son comparables con las

de afios anteriores.



de los depositos, reduciéndola gradualmente a8 000 délares apartir del cuarto afio posterior ala aprobacion delaley.
Para sustituir al Banco Central como prestamista de Ultimainstancia, se crearon dos instrumentos: un mecanismo de
reciclagje de liquidez, por medio de operaciones de reparto del Banco Central, y un fondo de liquidez, financiado con
créditos de instituciones internacionales y aportes de los bancos equivalentes al 1% de los depdsitos sujetos a encaje
bancario.

Sinembargo, € sistemafinanciero todaviano se harecuperado delaprofundacrisisque estallé en 1998 y que
[levé a un cuantioso retiro de depdsitos, que se frend parcialmente por e congelamiento declarado en marzo de 1999.
Ingtituciones financieras que representaban dos tercios de los activos del sistema fueron intervenidas o cerradas,
principalmente por la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD), creada en diciembre de 1998. El costo fiscal de la
crisis bancaria—sobre todo por provision de liquidez a los bancos bajo el control de la Agenciay la cobertura de la
garantiade depdsitos— asciende aarededor de 3 000 millones de délares. En el transcurso del afio 2000, se empezaron
asubastar bienes de los bancos cerrados pararecuperar fondosy se fusionaron otros bajo laadministracion delaAGD,
parafacilitar su privatizacion.

Con ladolarizacion se unifico € encaje bancario, que paso de un 24% para depdsitos en sucresy un 2% para
depositos en ddlares a 9%. Posteriormente, las autoridades tomaron medidas para aumentar la liquidez del sistema
financiero, entre otras la reduccion del encaje a 8% en diciembre y a 4% en enero de 2001, como también el pago
adelantado de los depdsitos congelados (en parte en efectivo, en parte en bonos), debido alo cual entre diciembre de
1999y el mismo mesde 2000 €l porcentaje del cuasidinero delos bancos correspondiente a depdsitos restringidos bajo
de 43% a13%. Paraaumentar laestabilidad futuradelabanca, se establ eci 6 un calendario de aplicacion paulatinadelas
normas prudenciales segun los principios del Acuerdo de Basilea, se reforzo la Superintendencia de Bancos y se
realizaron auditorias externas con €l fin de mejorar latransparenciadel sistemafinanciero.

Debido alalentarecuperacion delaconfianzaen €l sistemafinanciero, losdepositos en los bancos privados (a
lavistamas cuasidinero) mostraron un aumento de 26% entre diciembre de 1999 y el mismo mes de 2000. En contraste,
la demanda de crédito fue débil y, en el mismo periodo, la cartera por vencer de los bancos privados bajé un 13.6%.
Debido al lento avance de la reestructuracion de la deuda, a finalizar € afio los bancos (incluidos los que se
encontraban en proceso de liquidacion) registraron un 47.8% de cartera vencida, lo que se compara con 40.4% afines
de 1999.

L astasasreferencial esnominales mostraron un ligero descenso en el transcurso del afio, en tanto quelasreales
se mantuvieron muy negativas, en el contexto de una elevada inflacion, e incluso ante la expectativa de unainflacién
decreciente que a canzariaal 25%-30% afinesde 2001. AUn asi, estas tasas fueron mucho mas altas que las de Estados
Unidos.

C) Reformas

Con laley parala transformacion econémica del Ecuador y laley parala promocion de lainversion y la
participacion ciudadana se implementaron algunas reformas laboral es, sobre todo laadopcion del contrato por horay a
plazo fijo, asi como launificacion salaria. A lavez, se modificaron a gunos aspectos rel evantes parala privatizacion
del sector eléctricoy de latelefonia, entre otras cosas se amplid la participacion en las empresas que puede venderse d
sector privado a 51% y se simplificd la normativa. También se facilito la construccion de oleoductos por parte de
empresas privadas.

3. Principales variables

a) Actividad econémica

Despuésdel marcado descenso del PIB en 1999 (-7.3%), selogré unamoderadarecuperacion, encabezada por
lademandainterna (+6.7%) y lamayor produccién petrolera (+7.0%). Laformacion bruta de capital fijo delaempresa
privada aumentd en un 12%, mientras la inversion publica se incrementd en un 4%. Sin embargo, en su conjunto la
formacion bruta de capital fijo se mantuvo en cercade un 30% por debajo del nivel acanzado en 1998. El consumo de



Cuadro 2

ECUADOR: PRINCIPALESINDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 o 2000 & 2001 &
1] 1" v 1 1 v 1] 11l v |

Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b/ 16 0.2 0.1 -01 -54 -7.2 -8.0 -85 -22 2.02 3.65 3.65 2.10
Precios a consumidor
(variacion en 12 meses, %) 30.5 35.9 37.8 43.4 54.4 52.9 50.3 60.7 80.7 103.4 107.7 91.0 58.5
Exportaciones, FOB
(millones de délares) 1160 1097 965 982 1001 1117 1147 1186 1250 1,253 1,263 1,154 1,176
Importaciones, CIF
(millones de délares) 1314 1435 1519 1308 952 611 695 759 703 788 1,129 1,086 1,107
Reservas internacionales
(millones de délares) 1940 1878 1642 1698 1178 1296 1274 872 778 890 1034 1180 954
Tipo de cambio real efectivo ¢/
(indice 1995=100) 101.3 104.3 105.9 112.2 130.5 126.6 140.1 184.7 205.5 163.6 146.9 135.8 120.7
Dinero (M1)
(variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 25.0 20.2 114 34.8 33.9 58.2 89.6 88.6 152.3
Tasas de interés real (anualizadas,%) d/

Pasivas 19 21 4.6 20 5.3 -35 -5.1 -4.7 -35.6 -44.6 -47.3 -45.6 -36.2

Activas 9.5 8.2 12.6 109 129 6.6 5.9 6.2 -30.3 -40.4 -43.6 -41.2 -30.6

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cifras a precios constantes del pais. ¢/ Serefiere al tipo de cambio de las importaciones. D/ Las cifras para el 2000 no son
comparables con las de |os afios anteriores.



los hogares crecid 2% a precios constantes, estimulado por € descongelamiento de los depositos bancarios y por la
creciente afluencia de remesas del exterior, pese aque |los salarios reales registraron unanueva caida, que se atenud en
€l segundo semestre. L as exportaciones no contribuyeron a crecimiento econdmico, ya que se contrajeron levemente
(-0.2%); €l petréleo y € banano son los Unicos productos de importancia cuyo volumen exportado se elevd. La
recuperacion de lademandainternaincidio en unaimportante expansion de las importaciones, de 19%, por lo que la
ofertafinal crecié en un 4.6%.

Aparte de la produccién de crudo, otras ramas de actividad con tasas de crecimiento relativamente elevadas,
de 3.7% a5.2%, fueron laindustriamanufacturera; laconstruccion; el comercio; electricidad, gasy agua, y transportey
comunicaciones, todas las cuales —con la excepcion de electricidad, gasy agua— se habian contraido mas de 7% €l
afio anterior. En laindustria manufacturera destaco la mayor produccion de los rubros minerales béasicos, maquinaria,
equipo y material de transporte, quimicos y textiles; este crecimiento fue estimulado principal mente por la demanda
interna, con la excepcidn de la exportacion de vehiculos y de textiles, que aumentaron 140% y 9%, respectivamente.

En cambio, €l sector agropecuario registro una caida del producto superior a 5%, debida exclusivamente al
subsector de pesca, que se contrajo en 44%, a causa de los problemas de sucesivas plagas en el cultivo de camarones.
Por otra parte, la produccion pecuariay silvicola compensd con creces las caidas del afio anterior. También entre los
cultivos agricolas prevalecieron resultados favorables, entre otros en una serie de cultivos para €l consumo interno,
como €l arroz, el maiz, las papas y la pama africana, mientras €l banano, después de la fuerte expansion del afio
anterior, registro un crecimiento limitado y la cosecha del caféy de granos como €l trigo y la cebada fue menor que en
1999.

La persistente crisis bancaria se reflegjé en un decrecimiento de més de 8% de los servicios financieros que,
graciasaun leve crecimiento delas actividades de bienesraicesy serviciosaempresas, setradujo en unacontraccion de
solo 2% de la rama de actividad que abarca estos tres rubros. Finalmente, también los servicios gubernamentales
disminuyeron un 2%, lo que obedece sobre todo la baja de la reduccion de personal en laadministracion publica

b) Precios, remuneracionesy empleo

En 1999 |a acentuada depreciacion del sucrey laalta emision monetaria en el contexto de la crisis bancaria
generaron una fuerte presion inflacionaria, que en ese mismo afio no se reflgjo plenamente en el indice de precios d
consumidor (1PC) debido alacontraccion de lademandainterna. De estamanera, afines de 1999 lavariacion del |PC
fue de 60.7%, mientras el indice del precio a productor (IPP) se dispard con un aumento de 186.9%. Si bien la
depreciacion y la elevada emision monetaria se suspendieron con la dolarizacidn, se produjo un efecto de arrastre, y
durante la primera parte de 2000 lainflacién anualizada creci6 en formaininterrumpida hasta a canzar un maximo de
107.9% en septiembre, mes a partir del cual fue descendiendo hasta llegar a un 91% al fin del afio. A lavez, e IPP
descendié a 64.9%, o que reflgja unareduccidn de la presién inflacionaria.

Después de llegar a un méximo de 17.0% en febrero de 2000, el desempleo en las ciudades de Quito,
Guayaquil y Cuencamostré un constante descenso, debido alanecesidad delos hogares con miembros desocupados de
generar uningreso laboral . Hastael mesdediciembre, e desempleo bajé a10.3%, con un promedio anual de 14.1% que
se compara con 15.1% en 1999; |a tasa de ocupacion aumento de 47.8% a 48.8%. La dindmica mencionada, por otra
parte, sereflg/é en unareduccion de la participacion del sector formal en la estructura ocupacional, de 58.6% a57.7%.
Un elemento que redujo la presion laboral, y en algunas regiones incluso dio origen a cierta escasez de mano de obra,
fue el aumento de laemigracién.

El salario minimo real baj6é un 20% entre 1996 y 1999. En 2000, el valor nominal del salario minimo se gjustd
en tres ocasiones, por 1o que & segundo semestre registré un valor real superior al del mismo periodo del afio anterior.
En el promedio del afio en su conjunto, sin embargo, disminuyd en un 3.5%.

c) Sector externo

Labalanzade pagos reflej6 la moderada recuperacion de lademandainterna, pero también ladebilidad delas
exportaciones y de las relaciones financieras internacionales. En efecto, después de contraerse severamente en 1999,



lasimportaciones crecieron 15%, destacandose |os bienes de consumo y las materias primas y bienesintermedios, con
un 18% y 20%, respectivamente, mientras |os bienes de capital solo se expandieron en un 2%.

El valor de las exportaciones crecid 9%, debido casi exclusivamente al aumento del precio y, en menor grado,
del volumen de exportaciones de petréleo y sus derivados, cuyas ventas se incrementaron en un 63% y 78%,
respectivamente. En conjunto, |os productos petroleros pasaron a representar la mitad de las exportaciones de bienes
dd afio. A €ello contribuyé e ma desempefio de los demas rubros importantes de exportacion. En efecto, hubo
problemas de precio (banano, café, flores) y de produccion (camarones, café, cacao) que incidieron en un brusco
descenso del valor exportado de todos estos productos, por lo cual el valor delas exportaciones no petrol eras disminuy6
en un 19%. Por consiguiente, no se pudieron aprovechar las ventgjas transitorias de la fuerte depreciacion del sucre,
ocurridaen 1999y al inicio de 2000. Debido alainflacion elevada de laeconomiadolarizada en lamayor parte del afio,
entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000 €l tipo de cambio real se aprecid 29%, por lo que estas ventgjas se
redujeron cadavez méasy los sectores productores de bienes transabl es perdieron competitividad. Labalanzade bienes
registré un superavit de 1 600 millones de délares, cifraligeramente inferior ala del afio anterior.

Mientras el déficit de los servicios no factoriales aumentd levemente, € de la balanza de renta descendio, a
causa del menor pago de intereses. A lavez, siguieron en aumento |as transferencias de residentes ecuatorianos en €l
extranjero, que superaron este Ultimo déficit en un 18%. Como consecuenciade estas entradas, €l superdvit delacuenta
corriente aumenté aln més, ascendiendo a casi 1 400 millones de ddlares.

Las relaciones financieras externas de Ecuador se normalizaron a partir de la reestructuracion de la deuda
publicacon acreedores privados en agosto, después de llegar a un acuerdo de derecho de giro con el Fondo Monetario.
Losbonos Brady y los eurobonos, cuyo servicio se habiainterrumpido en octubre de 1999, fueron canjeados por bonos
globales, con vencimiento en 2012y 2030y tasas de interés de 12% y de 4% a 10% (crecientes), respectivamente. Con
lareestructuracion, la deuda publica externa baj6 de 13 800 millones de dolares (incluidos los intereses atrasados) en
diciembre de 1999 a 11 300 millones doce meses después. También se llegd a un acuerdo preliminar sobre la
reestructuracion de la deuda con el Club de Paris.

La normalizacion de las relaciones financieras incidio en un leve aumento de los flujos de capital hacia €l
sector publico, mientras que debido ala precaria situacion del sector bancario los flujos financieros a sector privado
nuevamente fueron negativos, si bien en menor magnitud que el afio anterior. La salida de capital de corto plazo se
mantuvo, aunque fue menos voluminosa. La inversion extranjera directa crecio en un 11%, principalmente por la
inversion petrolera que representa méas de 95% del total. Como los saldos de los items superavitarios de la cuenta
financiera seincrementaron y los de los deficitarios se redujeron, el déficit de la cuentafinanciera (incluidos errores y
omisiones) seredujo a1 170 millones de délares, con lo cual, dado €l saldo positivo de la cuenta corriente, la balanza
global registré un superdvit de 216 millonesdeddlares. Esto, sumando aun financiamiento excepcional de 92 millones,
permitio un aumento de 308 millones de dolares de los activos de reserva.



EL SALVADOR

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Por tercer afio consecutivo, € crecimiento delaeconomiade El Salvador mostré unadesacel eracién. Como el producto
interno bruto real aumentd solo 2%, €l PIB por habitante practicamente se estanco. Laexpansion delademandainterna
fue pausada, pero en cambio los ingresos del exterior se incrementaron significativamente al elevarse tanto de las
remesas familiares —que equivalieron a 13% del PIB— como las exportaciones de bienes. Sin embargo, las
importaciones también experimentaron un aumento importante y, a mismo tiempo, se registré6 una considerable
pérdidaen lostérminosdel intercambio, por lo que el déficit delacuenta corriente se amplio a3% del PIB. El aumento
del gasto publico determind un mayor desequilibrio fiscal. Lainflacion interanual tuvo un alza de 4.3%, luego de que
fuera negativa en 1999, mientras que la tasa de desempleo abierto se redujo levemente y los salarios reales cayeron.

Durante el afio 2000 la politica econémica continud apuntando a controlar las tendencias alcistas de los
preciosy apreservar laestabilidad del tipo de cambio mediante una politicamonetariarestrictiva, que serelgo durante
€l segundo semestre del afio parafacilitar la puesta en marcha del proceso de integracién monetaria.

A fines del afio hubo un importante cambio en la orientacién de la politica econémica. En noviembre, la
Asamblea Legislativa aprob6 una ley de integracion monetaria en virtud de la cual, a partir de enero de 2001, se
establece el délar como unidad de cuentaen €l sistemafinanciero, sefijael tipo de cambio en 8.75 colonespor délar y se
permite lacirculacion de otras monedas. El propésito delanuevaley esfavorecer laintegracion del pais eimpulsar €
crecimiento econémico. En los Gltimos afios, la economia sal vadorefia se ha caracterizado por la estabilidad de precios
y del tipo de cambio, asi como por un considerable aumento de las exportaciones, un déficit sostenible de la cuenta
corriente y un bajo nivel de endeudamiento externo.

El 13 deeneroy el 13 de febrero de 2001, dos terremotos de gran magnitud devastaron poblados enteros y
ocasionaron lamuerte de 1 159 personas, més varios miles de heridosy damnificados, muchos de los cuales perdieron
suvivienda. El costo delos dafios combinados de ambos sismos superé los 1 600 millones de délares, sumaequivalente
a12%del PIB del afio 2000. L osfondos ofrecidos o comprometidos por lacomunidad internacional parafinanciar parte
del plan de reconstruccion emprendido por €l gobierno ascienden a 1 300 millones de dolares.

En las estimaciones oficiales para 2001 se prevé una tasa de crecimiento del PIB de 3.5%, en tanto que la
inflacién alcanzariaa 3%y €l déficit fiscal a4.8% del PIB. Este Gltimo, sin embargo, puede elevarse a7% o massi los
montos deinversion aumentan significativamentey si seincluyen los pasivos del Banco Central de Reserva(BCR) que
setransferirén a Ministerio de Hacienda al profundizarse el proceso de integracion monetaria.

2. La politica econdémicay las reformas estructurales

Durantel afio 2000 no se al canzaron las metas de estabili dad macroecondmica propuestas en el programamonetarioy
financiero: la inflacion se elevd y se ampliaron la brecha fiscal, el déficit comercial y € de cuenta corriente. Los
principal esindicadores de las finanzas publicas sufrieron un deterioro considerabl e con respecto a1999, yaque, ante el
incremento del gasto corriente, € ahorro del sector publico se volvid negativo, mientras que la inversion pablica se
redujo y ladeuda publicainterna aumento.

a) La politica fiscal

Por laparte de losingresos, se aplicaron medidas que tendieron adisminuir laelusiony evasion tributarias. Al
mismo tiempo, se introdujeron diversas reformas legales como la eliminacién de las exenciones del impuesto al valor
agregado (IVA) de que gozaban algunos productos agricolasy lasmedicinas, y se aprobaron otras, como laley contrael
contrabando e infracciones aduanerasy el Codigo Tributario. También se redujo gradualmente el subsidio alaenergia
eléctrica.
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Gréafico 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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El impacto de las reformas sobre los ingresos tributarios produjo resultados moderados. La recaudacién de
impuestos directos alcanzd a 8.4%, tasa inferior a la registrada el afio precedente (11.1%), mientras que la
correspondiente aimpuestos indirectos crecio 4%, algo menos que lainflacion, debido principalmente ala aplicacion
ddl IVA alasmedicinasy aimentosapartir del mesde abril. Lacargatributaria se situé en 10.2% con relacién al PIB,
nivel que mantiene desde 1998. La estructura de tributacién no vario significativamente con respecto a1999: el IVA
continud siendo & rubro mas importante, con un aporte de 53% de los ingresos totales, mientras que € impuesto sobre
larentagener6 32%, los derechos arancel arios, 10%, y losimpuestos especificosy otrosimpuestos, 5%. Por su parte, €
incremento de los ingresos no tributarios fue notable (21%).

En el gobierno central, |os gastos de consumo y las remuneraciones, que aumentaron casi 5%, y representaron
maés de 50% del total. Unaexpansién delos gastos corrientes superior aladelosingresos redundo en ahorros corrientes
negativos, o que no habia ocurrido durante los 10 Gltimos afios.

Por otra parte, lainversion pablica (excluyendo transferencias) se redujo 2%, aun valor equivalente a 3% del
PIB. En el gobierno central se observé un descenso delasinversionesrealizadas, que se concentraron en los subsectores
de energia, transporte, almacenamiento y comunicaciones e infraestructura social. Las empresas publicas no
financieras también invirtieron a un ritmo mas lento.

Al final del afio lapoliticafiscal mostré una orientaci 6n expansionista. En consecuencia, los déficit del sector
publico no financiero (SPNF) y del gobierno central se elevaron a3%y 2.3% del PIB, respectivamente. El déficit del
SPNF se financid con recursos externos e internos por partes iguales.

La magnitud de los gastos de reconstruccion con posterioridad a los terremotos exige gjecutar un plan de
inversiones dentro de plazos relativamente cortos. Por otra parte, se anticipa que las presiones sobre las finanzas
publicasy lacapacidad internade ahorro einversién seincrementaran por € pago de mas de 1 000 millones de délares
en pensiones que debera efectuar €l fisco en el quinquenio 2001-2005. De mantenerse el estancamiento actua y la
tendenciareciente de la captacion de ingresos, se preve que en |os proximos cinco afios se producirdn recomposiciones
significativas de ladeuda piblicaaraiz de la suscripcién, por parte del gobierno, de nuevos préstamos de instituciones
multilaterales parafinanciar la brechafiscal ampliada.

b) La politica monetaria

Al igua que en los Ultimos afios, durante los primeros meses de 2000 |a politica monetaria fue de naturaleza
restrictivaafin deregular y reducir los excesos de liquidez en el mercado de dinero, para asi mantener lainflacién en
niveles similares alos internacionales y garantizar la estabilidad cambiaria. Se procuré controlar la evolucion de los
principal es agregados monetari os para contener |as presionesinflacionarias ocasionadas por lafuerte alzadel precio de
los combustiblesy lastarifas de la energia el éctrica, laextension del IVA alos aimentos basicosy las medicinas, y la
rebaja de las tasas de encaje para los depdsitos a mas de un afio. M ediante operaciones de mercado abierto (OMA) se
colocaron titulos del BCR, lo que permitio esterilizar e efecto monetario de los aumentos de las reservas
internacionales netas. Sin embargo, las OMA no mostraron la misma eficacia que en | os afios anteriores para controlar
lainflacion. Ademés, solamente en el primer semestre, €l costo financiero aumentd 18%, aun monto equivalente a1%
del PIB, lo que acentud los desgjustes fiscal es de naturaleza monetaria o cuasifiscal.

Ante este elevado costo financiero y dada la disminucion de lademandainterna, durante €l segundo semestre
la politica monetaria se relgj6. La colocacion de certificados de administracion monetaria a descuento (CAM-D) se
redujo, lo cual se sumo alaeliminacion del requisito de un 3% adicional de encaje.

L asrestricciones monetarias, junto con laaprobacion delaley deintegracion monetaria, determinaron quelas
tasas de interés nominales pasivas en moneda nacional bajaran de 10.7% a 9.3% de diciembre adiciembrey las tasas
activas, de 15.5% en 1999 a 14% en 2000. Por su parte, |as tasas reales de interés activas y pasivas descendieron més
marcadamente, a causa de la aceleracion inflacionaria.

El menor dinamismo de la actividad econdmica durante | os Gltimos dos afios ha debilitado larentabilidad del
sistemay empeorado |os coeficientes de mora. En 2000, larelacidn entre préstamos vencidosy cartera brutafue de 5%.



Cuadro 1

EL SALVADOR: PRINCIPALESINDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &

Tasas anualesde variacion b/

Crecimiento einversion

Producto interno bruto 75 74 6.1 6.4 17 42 35 34 20
Producto interno bruto por habitante 53 51 38 4.2 -04 21 14 14 -
Producto interno bruto sectoria
Bienes 8.8 -14 4.1 6.0 17 51 4.2 4.6 21
Servicios basicos 9.1 6.8 5.9 55 29 74 44 83 5.8
Otros servicios 58 3.9 6.3 7.2 15 35 31 23 13
Consumo 75 7.7 75 9.2 16 21 18 38 2.6
Gobierno general 0.9 1.0 3.0 7.9 2.8 28 25 28 0.3
Privado 83 84 8.0 9.3 15 2.0 17 39 2.8
Inversién interna bruta 28.1 10.0 14.2 15.2 -22.1 6.5 229 -5.6 53
Exportaciones de bienesy servicios 6.5 30.1 84 139 87 20.3 174 6.7 16.5
Importaciones de bienesy servicios 17.1 21.3 15.0 211 -6.1 9.2 15.6 2.7 13.8

Por centajes del PIB c/

Ingreso nacional bruto 108.6 109.1 1125 1139 1101 109.9 108.5 107.2 106.0
Inversion interna bruta 16.9 174 187 20.0 157 16.0 18.9 17.3 177
Ahorro nacional 148 156 18.2 17.8 14.1 16.0 16.9 152 141
Ahorro externo 2.0 17 0.5 22 16 0.0 2.0 21 3.6
Por centajes
Empleoy salarios
Tasadeactividad d/ 52.2 53.4 52.4 513 50.9 535 52.6 52.2
Tasa de desempleo abierto e/ 9.3 9.9 77 76 77 8.0 75 7.0 6.7
Salario minimo real (indice 1995=100) f/ 101.5 101.5 99.6 100.0 9.4 92.2 95.3 975 95.4

Tasasdevariacion
Precios (diciembre a diciembre)

Precios al consumidor 20.0 12.1 8.9 114 74 19 4.2 -1.0 43
Precios a por mayor, excluyendo café 8.0 1.4 5.0 9.2 4.4 5.1 -4.1 4.2 45
Precios a por mayor, incluyendo café 9.5 2.7 105 6.7 4.9 -2.0 6.6 41 2.0
Sector externo
Relacion de precios del intercambio
(indice 1995=100) ¢/ 61.1 63.7 81.0 100.0 93.6 9.1 91.7 86.9 82.7
Tipo de cambio nomina (colones por ddlar) 84 8.7 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
Tipo de cambio real efectivo delas
importaciones (indice 1995=100) 125.0 113.7 106.6 100.0 92.9 92.8 911 92.0 92.5

Millonesde ddlares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -195 -118 -18 - 262 -169 - 65 -79 -242 -411

Balanza comercial de bienesy servicios - 950 -1011 -1212 -1581 -1333 -1282 -1424 -1516 -1920
Exportaciones 975 1138 1639 2044 2203 2800 3018 3135 3666
Importaciones 1925 2149 2851 3625 3536 4081 4441 4651 5586

Cuentas de capital y financiera g/ 61 177 131 408 334 427 382 446 362

Balance global -134 59 113 147 165 363 303 204 -49

Variacion activos de reserva

(- significa aumento) -92 -112 -113 -147 -165 -363 -303 -204

Por centajes
Endeudamiento externo
Deudatotal (sobre el PIB) 431 284 254 228 24.4 24.2 221 225 216
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/ 8.0 8.0 4.4 59 4.1 5.2 5.1 6.6 59




Conclusion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/

Porcentajesdel PIB
Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 136 14.3 16.0 17.1 175 15.8 14.8 14.7 14.8
Gastos corrientes 134 13.6 14.0 13.9 15.7 13.9 13.8 145 154
Ahorro 0.2 0.8 2.0 32 18 19 10 0.2 -0.6
Gastos netos de capital 6.7 4.5 4.0 4.2 4.6 39 38 3.2 3.2
Resultado financiero

Financiamiento interno 0.6 -0.3 -15 -12 0.1 -0.3 28 15 15
Financiamiento externo 28 2.0 21 13 24 2.0 -0.2 12 15

Tasasdevariacion

Moneday crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservasinternacionales netas 26.1 137 10.3 -45 30.3 31.9 353 14.3 0.0
Crédito interno neto 375 455 26.2 15.0 175 205 8.7 9.2 6.7
Al sector publico 14.3 3.8 -27.5 -15.8 35 -7.8
Al sector privado 310 375 271 304 220 277 133 84 -0.3
Dinero (M1) 318 12.4 10.2 4.4 175 -1.9 8.6 15.0 -7.3
Depositos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 312 48.6 253 9.1 16.5 276 15.7 7.7 4.1
M2 316 377 20.9 10.2 186 217 145 10.6 438
Depdsitos en dolares 99.0 17 58.3 18.4 457 414 184 10.3 5.6
Tasasanuales
Tasasdeinterésreal (anualizadas,%)
Pasivas -3.0 26 4.0 38 6.9 7.6 10.2 6.8
Activas 0.5 75 83 8.0 11.0 122 14.9 11.3
Tasade interés equivalente
en moneda extranjerai/ 15.3 135 135 14.0 12.8 10.3 10.7 9.3

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de colones a precios constantes de 1990. ¢/ Sobre la base de dolares a precios constantes de 1995.

d/ Porcentajes de la poblacion en edad de trabajar. e Porcentaje de la poblacion econémicamente activa. f/ Salario minimo real en los sectores de industria
y servicios en la ciudad de San Salvador. g/ Incluye Erroresy omisiones. h/ Serefiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre las

exportaciones de bienesy servicios. i/ Tasade interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



Sin embargo, los niveles de capitalizacion siguen siendo aceptables. Las medidas de supervision y regulacion se han
fortalecido con laaprobacion dela L ey de Bancos, vigente desde octubre, en lacual se disponelacreacion del Instituto
de Garantia de Depdsitos (IGD), y se establecen mecani smos para supervisar los conglomerados financieros, combatir
lacaptacion ilegal de fondos, fortalecer laconfianzaen el sistemafinanciero y adecuar €l marco legal alos estandares
internacional es, especialmente en lo que atafie a las normas prudenciales.

C) La politica cambiaria

Desde 1993 la politica cambiaria ha privilegiado, en la préctica, € régimen de tipo de cambio fijo, o que ha
reducido el margen de maniobraen este ambito si se consideraque el BCR sevio obligado adefinir su politicaapartir
de la necesidad de esterilizar el exceso de divisas, origen de un cierto tipo de “enfermedad holandesa’.
Consecuentemente, desde mediados de |a década de 1990 se ha producido una apreciacion real delamonedacercanaa
20%. Como la politicasigui6 en estalineadurante el afio 2000, se acentuaron laapreciacion delamoneday suimpacto
sobre el comportamiento del sector externo.

A finesde afio seanuncié laley deintegracion monetaria, que entrd en vigor apartir del 1 de enero de 2001, a
fin deiniciar un proceso de dolarizacion de la economia. El gobierno espera que la medida —al eliminar e riesgo
cambiario y la posibilidad de una devaluacién— resulte favorable para € sistema financiero, asi como para otros
agentes econdmicos que tienen pasivos en dolares, y que, ademés, reduzca gradualmente las tasas de interés en
aproximadamente tres puntos porcentual es. Por otraparte, el cambio de régimen aumentaralas presiones sobreladeuda
publica, debido al traspaso de pasivos del BCR, estimados en 9.4% del PIB, a Ministerio de Hacienda.

d) Lasreformasestructurales

Unavez readlizadas las privatizaciones de | as principal es empresas estatal es en 1998, el objetivo del gobierno
en materia de reforma estructural pasd a ser la profundizacion del proceso y su fortalecimiento para asegurar la
transparencia de las instituciones y mejorar las condiciones de inversion y competencia. Se tratd, por una parte, de
perfeccionar los sistemas de supervision y funcionamiento tanto del sistemafinanciero como del de pensionesy, por la
otra, demejorar el entornoy las condiciones delas empresas de el ectricidad y tel ecomunicaciones. Simultdneamente se
estan Ilevando acabo acciones orientadas aelevar laeficienciaen laprovision delos servicios basicosy afortalecer los
procesos de descentralizacion y de transferencia de recursos y responsabilidades a los municipios, a los que
actualmente se otorga un 6% del presupuesto.

Se procurd, por otra parte, aumentar la participacioén del sector privado en iniciativas vinculadas a la
infraestructuray seinicid laconfiguracién de un marco legal que permita esta articulacion, especialmente mediante la
entrega en concesiOn de servicios en aeropuertos, puertosy carreteras. No obstante |os avances logrados en materiade
reformaestructural, el pais hacomenzado a sufrir las consecuencias de ladisminucion del flujo deinversion extranjera
directa, producto del cese de capitalizaciones y reinversiones por parte de las empresas privatizadas, asi como del
incremento de los indices de inseguridad ciudadanay la caida de los niveles relativos de productividad.

Enlo querespectaalapoliticacomercial, uno deloslogros masimportantes del afio fue lafirmade un tratado
delibre comercio entre México y el Triangulo del Norte centroamericano (El Salvador, Guatemalay Honduras), en €l
cual se contempla la eliminacion gradual de barreras arancelarias e inmediata de las no arancelarias, ademas de
disposi ciones especificas aplicables alas préacticas de comercio desleal y salvaguardias. Asimismo, se concluyeron las
negociaciones del tratado de libre comercio y del protocolo con Chile, cuyos propésito son estimular laexpansiony la
diversificacién del comercio.

Por otra parte, se avanzo en la consolidacion de las relaciones de comercio entre la Comunidad Andinay €
Mercado Comuin Centroamericano y en las negociaciones comerciales con Canadd. Asimismo, prosiguieron las
tratativas con Panama para acordar un esquemade libre comercio, con énfasis en los servicios de transporte maritimo y
financieros.



EL SALVADOR: PRINCIPALESINDICADORESTRIMESTRALES

Cuadro 2

1998 1999 2000a/ 2001&/
| Il I Y | I i v | Il I Y |

Producto interno bruto b/

(variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 2.7 4.9 2.7 3.7 4.0 34 4.6 18 22 16 15 26
Precios a consumidor
(variacion en 12 meses, %) 15 3.2 15 4.2 19 -1.3 14 -1.0 05 3.6 33 43 4.9
Exportaciones
(millones de ddlares) 712 640 570 524 641 633 620 619 767 743 730 710 741
Importaciones
(millones de délares) 947 1,023 997 993 989 1,039 1,040 899 1122 1233 1,265 1,328 1,230
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 1,705 1495 1655 1,613 1,870 1,903 2,023 2,004 2030 1,938 2,033 1,922 1,863
Tipo de cambio real efectivo ¢/
(indice 1995=100) 91.9 90.6 90.7 91.4 90.8 92.1 92.2 92.9 93.0 92.7 92.2 92.1 91.3
Tasas de interesrea (anualizadas,%)

Pasivas 9.3 6.8 7.6 6.7 7.9 12.1 10.5 10.3 9.9 7.0 5.8 44 13

Activas 137 11.6 12.2 111 12.6 16.7 15.2 151 14.9 115 10.3 8.6 5.6

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.
al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cifras a precios constantes del pais.

c/ Serefiere al tipo de cambio de las importaciones.



Cabe también destacar el acuerdo de unién aduanera, firmado por El Salvador y Guatemala en €l mes de
agosto, para crear una aduana modelo. El acuerdo se amplio bagjo € esquema de aduanas yuxtapuestas y, ademas de
Guatemala, lainiciativa se extendié a Honduras y Nicaragua.

3. La evolucién de las principales variables

En & desempefio de la economia llama la atencién el estancamiento de la demanda interna, comparado con €
considerable crecimiento de la externa, atribuible al empuje de la actividad maguiladora. Si bien lainversién privada
repunto, sobre todo en la formacion de capital en maguinaria'y equipos, € aumento del consumo fue menor en sus
componentes publico y privado.

Por la parte de la oferta, en general se prolongé la tendencia descendente del crecimiento de la economia
observada en |os Ultimos afios. El desempefio econdmico durante el segundo quinquenio de los noventa se asocio, en
términos amplios, con los desequilibrios estructurales de laproduccion y el consumo, asi como con el comportamiento
del sector externo. El lento ritmo de expansion persistio en el afio 2000y, el deterioro de latasa de crecimiento del PIB
fue aun mayor por la caida de la produccion agricolay de la construccion.

a) Laactividad econémica

El dinamismo provino mayormente de los servicios basicos, yaque se debilitd tanto la produccion de bienes, a
causa del retroceso de la actividad agropecuariay de la construccién, como la de otros servicios.

En efecto, los servicios béasicos crecieron 5.8% debido a constante buen desempefio de los subsectores de
transporte, almacenamiento y telecomunicaciones (6.2%). Por su parte, la actividad de la industria manufacturera se
increment6 4.5%, resultado en el que se destaca la expansion del producto en las ramas de aimentos y bebidasy de
textiles, asi como los servicios de maquila, que aumentaron 18%. EI comercio crecié menos de un punto porcentual
(0.8%), como consecuenciadel debilitamiento de la demanda interna.

El sector agropecuario cay6 0.8% luego de registrar un buen desempefio €l afio anterior (6.9%). En cuanto a
los principal es productos de exportacion, disminuyé marcadamente la produccién de cafia de azlcar y la de café tuvo
unareduccién moderada. Sin embargo, a final del afio, |as exportaciones de este grano aumentaron en valor y volumen.
En e subsector de los granos bésicos sobresalen las fuertes caidas del maiz y € arroz oro. En el sector pecuario, la
produccion de aves, lechey huevos mostré incrementos significativos, pero lade carne vacunay porcinaaumenté aun
lento ritmo, lo que denota que persiste la tendencia de los Ultimos tres afios.

Por su parte, el sector de la construccién registro tasas de crecimiento negativas durante los primeros tres
trimestres del afio y la superficie edificada no ha vuelto a expandirse tan dinamicamente como en 1997 y 1998.
Contribuy6 a este resultado |a caida de las inversiones publicas por segundo afio consecutivo, después de mostrar una
debilidad persistente durante la segunda mitad de los afios noventa. No obstante, se espera un rapido incremento del
gasto en inversiones en e futuro inmediato araiz de |as tareas de reconstruccion tras | os terremotos de comienzos de
2001.

b) Los precios, lasremuneracionesy € empleo

Lainflacion, medidasegin el indice de preciosal consumidor, mostré unavariacion promedio de 2.3% anual
y de 4.3% interanual, tasas superiores a las registradas en 1999. Se estima que 2.8% de la inflacion interanual
corresponde al componente importado o transitorio del aumento de precios de los derivados del petroleo, y €l resto ala
inflacién inercial. El alza de precios més pronunciada correspondio a los gastos relacionados con vivienda, salud,
educacion y alimentos. En ello incidieron el incremento del costo de la energia eléctricay los combustibles (39%), la
reduccién gradual del subsidio a la energia eléctrica y la eliminacion de las exenciones del IVA de alimentos y
medicinas.



Latasa de desempleo se situd en 6.6%, un punto porcentual menos que el promedio registrado en el periodo
1994-1999 (7.6%). El problema del desempleo rural fue més acentuado que el urbano y reflegja, en buenamedida, las
disparidades internas en términos de pobreza, ingreso y oportunidades. De acuerdo con estimaciones no oficiales, la
tasa promedio de subempleo para 2000 al canzé a 30%.

Los salarios minimos en €l sector de la construccion aumentaron 5% con respecto a 1999, en tanto quelos de
otros sectores no experimentaron variaciones nominales, lo que significa que se redujeron en términos reales.

) El sector externo

L as exportaciones total es de bienes crecieron 18%, en buena parte por el incremento de las no tradicionales,
gue actualmente representan 88% del total, y entre las que sobresalen las de la industria maguiladora (21%). A este
resultado también contribuy0 la expansion de las exportaciones tradicionales (15%), a pesar de la baja de los precios
promedio internacionales del caféy el azlicar. En el caso del café, 1os volimenes exportados se expandieron 32%, 1o
cual compenso el efecto de la caida de los precios. De acuerdo con su destino, las exportaciones a Centroamérica
subieron 16%, y 18% las dirigidas al resto del mundo.

Por su parte, las importaciones aumentaron 21%, con incrementos en todas las categorias. En la de bienes
intermedios, €l 23% de expansién se debi6, en buenamedida, a alzade lafactura petrolera (83%), aungue los insumos
para la agricultura, la industria'y la construccion también crecieron considerablemente. En el caso de los articulos
intermedios importados por la industria maquiladora, el aumento fue de 21%, en tanto que los rubros de consumo
registraron un 21%, ante el considerable ascenso de los bienes duraderos. Finalmente, las importaciones de bienes de
capital se incrementaron 18%, aunque su composicion reflgja una caida de los rubros destinados a los sectores
agropecuario y de la construccién, y un aumento modesto de aguellos requeridos por las manufacturasy el transporte.
Cabe notar que las importaciones provenientes del resto de Centroamérica crecieron 26%, en comparacion con 9% el
afio anterior.

En el desempefio del sector externo incidié también decisivamente, como en afios anteriores, €l crecienteflujo
de remesas familiares —1 751 millones de ddlares, equivalentes a 13% del PIB—, que continuaron financiando la
brechacomercia (1 708 millones de délaresy 11.4% del PIB). Sin embargo, el déficit en cuenta corriente creci6 hasta
alcanzar a 3% del PIB.

Lacuentafinancierade labal anza de pagos mostro nuevamente unafuerte reduccién delosflujos deingresos,
que bajaron a 252 millones de ddlares, después de haberse registrado 615 millonesen 1999y 1 010 en 1998. El factor
determinante fue el comportamiento delainversion extranjeradirecta, que alcanzd apenasa 163 millonesdeddlares, |o
que reflgla unareducci 6n de 30% con respecto a 1999, pero que resultaalin mas marcadasi se compara ese monto con
los 1 104 millones captados en 1998. La disminucion de los flujos de la cuenta financiera determind que, por primera
vez desde 1992, las reservas internacional es se redujeran, aunque en forma rel ativamente modesta. Con todo, el BCR
mantuvo activos internacionales netos por un monto cercano a los 1 900 millones de délares, equivalentes a méas de
cuatro meses de importaciones.

La deuda externa fue de 2 795 millones de ddlares y representd 21% del PIB. De esta deuda, 94% es de
mediano y largo plazo; los pasivos del gobierno central y las empresas autonomas totalizan un 82% y €l resto
corresponde a organismos multilaterales. Si bien el coeficiente entre deuda externay PIB se puede considerar bajo, la
deuda publica total (interna y externa) podria aumentar en el mediano plazo a causa de la suscripcion de nuevos
préstamos para financiar |as tareas de reconstruccién. Asi, es posible que larelacion deuda publicatotal/PIB se eleve
significativamente hasta llegar a 38% del producto en el bienio 2003-2004.



GUATEMALA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En e afio 2000 Guatemaa pudo controlar las presiones inflacionarias y la inestabilidad cambiaria que se
desencadenaron €l afio anterior, pero no pudo contener ladesacel eraci 6n econémica manifiesta desde esamisma época.
Asi, registré unainflacion de 5.1%, un déficit fiscal de 1.9% del producto interno bruto (PIB), un 50% de aumento del
saldo de reservas internacionales y un tipo de cambio nominal al final del afio al mismo nivel de 12 meses atras. Sin
embargo, € PIB aumento solo 3.3%, por debajo de su crecimiento de 1999 (3.6%) y 1998 (5%).

Lacaidadelainversion fijay el deterioro de los términos del intercambio frenaron €l ritmo de actividad. La
inversion cay6 tanto en el sector publico como en € privado. En € primero la contraccion se debi6 al gjuste fiscal,
mientras en el segundo incidio larestriccion crediticia, las elevadas tasas de interés y la incertidumbre en torno ala
politica macroecondémica del nuevo gobierno. A la vez, las interrogantes acerca de la reforma fiscal, de la posible
revision del coédigo de trabajo y €l cuestionamiento de la privatizacion de empresas publicas realizada por la
administracién previa crearon un clima poco propicio parainvertir.

Sefirmo6 € Tratado de Libre Comercio entre los Estados Unidos Mexicanosy las Republicas de El Salvador,
Guatemala y Honduras para desmantelar a partir de marzo de 2001 las barreras a comercio y a la inversion
intrarregionales. En diciembre se aprobo la L ey delibre negociacién de divisas, en virtud delacual seautoriza, apartir
de mayo de 2001, €l libre uso de divisas para propositos comerciales y financieros. Ademas, en un hecho sin
precedentes, en mayo sefirmo € Pacto Fiscal: paraun futuro con Paz y Desarrollo, entre representantes del gobiernoy
de la sociedad civil, con €l fin de realizar una reforma fiscal. Sin embargo, su aplicacion préctica quedd en buena
medida pendiente. Los ingresos publicos se robusteci eron escasamente, la carga tributaria sigue siendo muy bajay €
gjuste fiscal selogré fundamental mente recortando lainversion.

L as perspectivas para 2001 indican que el producto crecera 3.9%, y se esperareducir el déficit fiscal a1.5%
del PIB, contener lainflacion anual por debajo de 6%, limitar a14% el crecimiento delaliquidez y preservar el saldo de
reservas internacionales. Para alcanzar estas metas se requiere una conduccion estricta de las finanzas publicas,
apoyada por importantes reformas, y de la politica monetaria, asi como restablecer lafuncién de intermediacion de la
banca y evitar un aumento excesivo de la deuda plblica interna. Se debera ademés tratar de aliviar la restriccion
crediticia a sector privado, mediante una reforma financiera, y seguir —no obstante la Ley de libre negociacion de
divisas— con la politica de flotacién cambiaria. En el primer trimestre de 2001 la inflacion volvié a acelerarse pero
posteriormente retornd a un ritmo similar al de afio 2000.

2. Lapolitica econdmicay las reformas estructurales

En el afo 2000 la politica econdmica se orientd a disminuir las presiones inflacionarias y la volatilidad del tipo de
cambio que, debido a choques externos y al relgjamiento de las politicas monetarias y fiscales en 1998-1999,
amenazaban con agudizarse. Su desempefio en 2000 tiene claroscuros, pues si bien se registrd una baja inflacion, un
tipo de cambio estable y un menor déficit fiscal, €l ritmo de actividad econémica continué perdiendo impulso.

a) La palitica fiscal

Culminando un proceso de concertacion iniciado un afio atras en € marco de |os compromisos derivados de
los Acuerdos de Paz, el 25 de mayo sefirmé el Pacto Fiscal: paraun Futuro con Paz y Desarrollo, entre representantes
gubernamentales y de organizaciones civiles, con €l objeto de realizar una reforma fiscal para elevar los ingresos
publicos y garantizar una gecucion eficiente y transparente de las erogaciones. En e Pacto se recomendé que la
inversion publica no fuera inferior a 4% del PIB y se fijaron las metas de reducir el déficit fiscal a 1% del PIB en
2001-2002, elevar la carga tributaria a 12% del PIB en 2002 y registrar un presupuesto equilibrado en 2003. Se
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reconaocio, asimismo, que estas metas exigian restringir las exencionesfiscalesy reformar el sistemade administracion
tributaria.

Laimplementacion del Pacto Fiscal hasido limitaday su g ecucionirregular hadificultado laconformacion de
un marco de certidumbre adecuado parareactivar laeconomiay lainversion. De hecho, lapoliticafiscal fluctuo entre
mantener un perfil austero para contener la inflacién y acomodarse a inercias extraeconémicas opuestas a reducir €l
gasto corrientey a€levar lacargatributaria. Después que en febrero se otorgd un aumento salarial extraordinario alos
empleados publicos, el Congreso acordd en marzo reducir 10% el presupuesto aprobado para 2000. Dicho recorte fue
pronto anulado a autorizar ampliaciones adicionales a gasto. Enlos Ultimos meses del afio sereafirmé unavez masla
disciplina al dejar de gecutar parte del gasto de capital. Con €llo, las erogaciones totales del gobierno central
decrecieron 4% en términos reales.

En cuanto a los ingresos gubernamentales, a partir de julio se aplicaron medidas para robustecer la
recaudacion: se elevd 31% la tasa tributaria mas alta sobre utilidades e ingresos y se fijaron topes maximos a las
deducciones fiscales por concepto de donaciones y de reinversion de utilidades. Se limité la opcion de compensar
pérdidas de un gercicio fiscal contra utilidades de gjercicios posteriores, se elevd € impuesto de salida del pais a 30
ddlares y, en los Ultimos meses, se puso en vigor un impuesto especial a la venta de cemento. Por otra parte, cabe
mencionar que, debido airregularidades graves en procedimientos legales y administrativos, no fue posible aplicar el
alza alatasaimpositiva sobre bebidas a cohdlicas aprobada por el Congreso.

Losingresos totales del gobierno central a precios constantes crecieron solo 2% pero, dadala caida del gasto,
el déficit fiscal seredujo a1.9% del PIB, casi un punto menos que € afio previo. El endeudamiento externo tuvo ahora
un papel menosimportante en el financiamiento del déficit. En 1999 aport6 59% de los recursos parafinanciarlo y en
2000 sdlo 21%, gracias alos ingresos extraordinarios por concepto de la privatizacion de la compariia telefénica, que
cubrieron lamitad del déficit del gobierno central.

La carga tributaria, aunque por primera vez superé 10% del PIB, siguio siendo una de las mas bajas de
AméricaLatina. No hubo avances en lareformatributaria, en particul ar |atasa de recaudacion por €l impuesto sobre el
valor agregado (IVA) permaneci6 en 10%, a pesar de que en €l Pacto Fiscal se habia acordado elevarla varios puntos.
Por consiguiente, el gjustefiscal descansd en €l recorte de gastosy especificamente en losde capital, que se contrajeron
26% en términos reales, en tanto los gastos corrientes aumentaron 8.5% y |las remuneraciones 14.8%. Este patrén de
gjuste muestra grandes debilidades, ya que se reduce la capacidad productivay se debilita el crecimiento econémico
futuro, al mismo tiempo que surgen serias dificultades paracontener los gastos corrientes. Ademas, enlamedidaen que
el esfuerzo por contraer € gasto publico se concentr6é en los dos Ultimos meses del afio, cabe preguntarse s la
racionalizacion fiscal es permanente o resultado temporal de posponer lagjecucidn degastosal gercicio de2001. Estas
dudas son mas relevantes s se tiene presente que en el futuro cercano no se contemplan ingresos adicionales
significativos por concepto de la privatizacion, importante fuente para financiar el déficit en los Ultimos afios.

b) La politica monetaria

La politica monetaria se caracterizd por una intensa participacion en operaciones de mercado abierto para
contrarrestar el aumento del circulante provocado por la disminucién de dep6sitos gubernamentales en €l Banco de
Guatemalay el abultamiento delasreservasinternacionales. M ediante estas operaciones €l Banco de Guatemalacolocd
certificados por més de 6 000 millones de quetzales, lo que précticamente triplico la tenencia total reportada en
diciembre de 1999. En este proceso se amplié e vencimiento promedio de dichos titulos. Mientras que en enero sus
colocaciones de mas largo plazo eran a 180 dias, en diciembre la mayoria tenia vencimientos de mas de 300 dias.

No obstante este empefio, laliquidez medidapor €l M1 se expandi6 20.4% en el afio, casi duplicando lasmetas
establecidas. Tal expansion del circulante se explica porque los depositos del gobierno central e instituciones publicas
(bancosy financieras) en el Banco de Guatemala, en vez de aumentar —como se proyect inicialmente—, seredujeron
por segundo afio consecutivo. Al cierre del afio ascendian a4 044 millones, lo que supone unacaidade 1 148 millones
de quetzal es respecto de su nivel 12 meses atrés. Dicha caida hubiese sido més aguda de no ser por el ingreso de 1 300
millones de quetzal es por concepto del Gltimo pago por la privatizacién de la compariia telefonica.



Cuadro 1

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/

Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 4.8 39 4.0 4.9 3.0 4.4 5.0 3.6 33
Producto interno bruto por habitante 21 12 13 22 0.3 16 22 0.9 0.6
Producto interno bruto sectorial

Bienes 4.3 22 25 3.8 2.6 35 4.2 2.7

Servicios basicos 8.9 6.0 4.5 7.9 4.2 8.2 7.1 6.7

Otros servicios 4.4 5.0 53 5.3 3.0 4.2 51 3.6
Consumo 51 45 4.7 4.8 25 4.2 51 38 35

Gobierno general 5.6 8.0 3.0 13 0.0 6.2 9.7 6.5 45

Privado 5.0 41 48 5.2 238 4.0 4.6 35 34
Inversion interna bruta 29.6 -5.7 15 -1.2 -15.0 20.1 36.3 -11 -0.1
Exportaciones de bienes y servicios 8.3 9.6 34 12.6 8.7 8.1 24 3.6 39
Importaciones de bienes y servicios 37.1 4.2 5.0 7.6 -6.9 19.5 245 0.7 22

Porcentajes del PIB ¢/

Ingreso nacional bruto 99.1 99.3 100.2 102.8 100.6 101.9 103.0 100.9 100.5
Inversién interna bruta 17.9 16.4 16.1 15.1 12.3 14.3 18.9 18.0 17.7
Ahorro nacional 12.0 10.7 10.7 11.6 9.7 10.1 12.4 11.6 12.6
Ahorro externo 5.9 5.7 5.4 3.5 2.6 4.3 6.5 6.4 5.2

Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de desempleo abierto d/ 1.6 2.6 35 3.9 5.2 5.1 3.8
Remuneracién media real (indice 1995=100) 82.9 88.8 89.3 100.0 109.7 112.7 116.8 123.5 128.2

Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 5.1

Sector externo
Relacion de precios del intercambio

(indice 1995=100) c/ 81.6 84.3 89.9 100.0 87.7 94.8 94.3 87.2 84.7
Tipo de cambio nominal bancario

(quetzales por délar) 5.17 5.60 5.80 5.81 6.05 6.07 6.39 7.39 7.75
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 111.1 112.5 106.7 100.0 96.4 92.4 93.1 106.4 109.2

Millones de délares
Balanza de pagos

Cuenta corriente - 706 - 702 - 700 -511 -391 - 635 - 997 -1015 - 884

Balanza comercial de bienes y servicios - 955 -947 - 938 - 920 - 767 -1008 -1563 -1549 -1540
Exportaciones 1898 2024 2287 2801 2767 3180 3467 3435 3783
Importaciones 2853 2970 3224 3721 3534 4188 5029 4984 5323

Cuentas de capital y financiera e/ 692 901 694 354 567 922 1240 890 1538

Balanza global -14 200 -6 -157 176 287 243 -125 654

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) 52 -121 -47 157 -176 - 315 - 243 125 - 654

Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda publica (sobre el PIB) 24.1 20.6 22.3 20.1 19.2 18.0 18.7 20.9 20.6
Intereses netos (sobre las exportaciones) f/ 7.5 4.9 4.2 34 4.8 3.5 15 2.2 1.8




Conclusion

Sector gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital
Resultado financiero

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2

Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera g/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajes del PIB

10.1 9.1 7.7 8.8 9.4 9.8 10.2 10.9 10.8

7.8 7.5 6.9 6.7 6.7 6.7 7.9 8.6 9.1

2.4 15 0.8 2.1 2.7 3.1 2.3 2.2 1.6

2.9 3.1 2.3 2.7 2.7 3.9 4.6 5.2 3.6

-0.5 -1.5 -1.4 -0.5 0.0 -0.8 2.2 -2.8 -1.9

Tasas de variacion

57.6 19.2 -1.4 -26.5 22.4 66.4 13.8 5.0 61.9

11.2 5.8 319 25.2 10.9 18.2 12.1 8.6 7.8

-31.0 -34.4 -67.1 -59.9

35.1 15.3 15.8 30.5 12.2 18.5 27.3 14.0 9.7

5.4 211 48.7 11.4 12.8 313 13.5 14.2 20.4

27.4 3.4 9.5 16.9 12.2 20.8 11.6 3.0 16.1

19.5 9.0 23.3 14.6 12.4 25.1 12.5 7.9 18.1

Tasas anuales

-0.6 -2.5 -0.7 -3.0 -3.4 -1.3 2.6 4.0

10.1 9.3 11.7 10.5 8.8 9.1 13.6 14.1

12.5 9.7 6.8 7.7 6.3 5.3 7.8 10.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de quetzales a precios constantes de 1958.

constantes de 1995. d/ Porcentajes de la poblacién econémicamente activa.

intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

por la variacion del tipo de cambio.

e/ Incluye Errores y omisiones.
g/ Tasa de interés pasiva nominal deflactada

¢/ Sobre la base de doélares a precios

f/ Se refiere a los



Laintensa colocacion de papel es gubernamentales por el Banco de Guatemala tiene inconvenientes. Origina
pérdidas operativas y, ademas, su enorme saldo puede acarrear grandes dificultades para cumplir con su servicio.
Asimismo, en tanto la banca privada se incline aadquirir papeles del Banco de Guatemal a, tiende arestringirse més el
crédito alaempresa privada.

A diciembre, el crédito bancario al sector privado se encuentra, en términosreal es, estancado en el nivel de12
meses atrés. Las elevadas tasas de interés activas también acenttan la escasez del crédito. En 2000, su tasa promedio
anual real fue de 14.1%, medio punto més que el promedio de 1999. Por su parte, la tasa pasiva sobre |os dep6sitos
bancarios subi6 1.2 puntos en términos reales, con un promedio anual de 5.9%.

La escasez de crédito obedece también al persistente problema de las carteras morosas, que afecta a diversas
instituciones financieras, pese a que €l Banco de Guatemal a continud canalizando fondos especial es a algunos bancos
para ayudar aresolver problemas de liquidez. Sin embargo, este mecanismo de apoyo no estuvo acompariado de una
adecuada verificacion para garantizar la reestructuracion y saneamiento de las operaciones bancarias. Asimismo, la
desacel eracion de la actividad productiva también ha disminuido la demanda de créditos del sector privado.

C) La politica cambiaria

La cotizacion del quetzal con respecto al dolar mostro gran volatilidad en los primeros dos meses del afio,
merced a varios factores: la incertidumbre asociada con el proceso electoral, € deterioro de los términos del
intercambio y €l relativo relgjamiento de la politicafiscal a finalizar el régimen anterior. Posteriormente, el mercado
cambiario se estabiliz6 con laentrada de capitalesy laintensa participacion del Banco de Guatemalaen operacionesde
mercado abierto. En diciembre de 2000 el tipo de cambio nominal comprador fue de 7.72 quetzales por ddlar, frentea
7.66 en el mismo mes de 1999. En consecuencia, € tipo de cambio rea en relacién a la canasta de monedas de los
principales socios comerciales acusd una disminucion de 1.4%, comparando el valor medio del cuarto trimestre de
2000 con € de igual periodo de 1999, debido especialmente a diferencial de inflacion entre Guatemala y los
Estados Unidos. Su magnitud no parece significativa, pero ciertos sectores exportadores han mostrado preocupaci on.
Sin embargo, si se comparan los valores correspondientes al promedio anual, el tipo de cambio rea registré un
incremento de 2.5%.

En diciembre el Congreso aprobd la Ley de libre negociacion de divisas, por la que se
autorizalacirculacion dedivisasy lacelebracion de contratos, pagosy deméstransaccionesen divisasy se permitealos
intermediarios financieros recibir depdsitos y emitir titulos en moneda extranjera. En virtud de dichaley se diviad
Banco de Guatemalade la obligacion de concentrar todas las divisas, |0 que ayudardabajar 10s costos de esterilizacion
monetaria y reducir el déficit cuasifiscal. También puede servir para restablecer la intermediacion financiera a
recanalizar a sistemabancario parte de losfondos que manejan |as sucursales extraterritorial es (off shore). Asimismo,
puede evitar algunos efectos negativos que ladolarizacion formal de laeconomiade El Salvador puede tener sobrelos
circuitos monetariosy financieros de Guatemala, como el desvio de fondos hacia esa plaza.

d) Lasreformasestructurales

Ademés de lafirmadel Pacto Fiscal, se dieron pasos importantes en la reforma estructural con lafirmadel
Tratado de Libre Comercio entre los Estados Unidos Mexicanos y las Republicas de El Salvador, Guatemala y
Honduras parareducir progresivamente arancelesy otras barrerasal comercioy alainversiénintrarregionales apartir
de marzo de 2001. En el Tratado se excluyé € comercio de azlicar, café y banano. Las reglas de origen acordadas
determinan que las reducciones arancel arias se apliquen a productos con a menos 50% de contenido regional o cuyo
proceso de transformacion refleje un cambio relevante en su clasificacion arancelaria. Se contemplan acuerdos para
liberar el comercio de serviciosy se especifican posibles sal vaguardas, normas fitosanitariasy mecanismos de solucion
de controversias en su aplicacion. El Tratado abre oportunidades de exportacion pero, a intensificar lacompetenciade
las importaciones, conlleva retos para las empresas nacional es orientadas al mercado interno.



Cuadro 2

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 a/ 2001 a/
1l 1l \Y | Il 1 \Y 1l 1l \Y |
indice de actividad econdémica
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 6.2 6.9 6.8 6.7 4.0 25 2.3 3.1 4.4 4.8 4.0 2.8 15
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 6.1 7.5 5.6 7.5 3.9 4.3 6.8 4.9 8.3 7.2 4.3 5.1 5.8

Reservas internacionales
(millones de dolares)

Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100)

Tasas de interes real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

1040 1035 1367 1335 1220 1220 1140 1189 1348 1652 1757 1746 1,765

92.6 92.2 92.3 95.3 100.8 1054 109.2 1104 110.2 107.9 109.7 108.9 105.9

-1.0 -2.4 -1.5 -0.2 1.6 3.3 2.0 3.6 3.2 2.3 4.9 55 3.4
9.4 7.8 8.7 10.6 13.0 14.6 12.9 13.9 13.7 12.4 14.9 15.2 12.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.



3. Laevolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Durante el afio el PIB mantuvo su pausado crecimiento (3.3%), continuando con ladesacel eracion iniciada el
afo anterior. Su magra expansién se asocia a escaso empuje de la demanda interna (3%), insuficientemente
compensado por las exportaciones (3.9%). Si bien el consumo crecid 3.5%, la inversion interna se estancd. La
formacién de capital fijo del sector privado cayd 1.5% Yy ladel sector publico se redujo 9%. Lacaidade esta Ultima se
debié al retraso del primer afio de todo nuevo gobierno en arrancar proyectos deinversion pero, sobretodo, al esfuerzo
por abatir el déficit fiscal. Laincertidumbre vinculada alatransicién aun nuevo gobierno cred un clima desfavorable
para la inversion, a lo que se agregaron las interrogantes en torno a alcance de la reforma fiscal, a la posible
modificacién del codigo laboral y alalegitimidad de las privatizaciones realizadas en afios anteriores. Las elevadas
tasas deinterésy el escaso acceso a crédito obstaculizaron laformacion de capital en pequefias y medianas empresas.
Por Ultimo, se registré un alza moderada (2.2%) en las importaciones.

A nivel desagregado, los servicios béasicos fueron las Unicas ramas de actividad econdmica que
experimentaron auge (8.9%). Destacan en especial laelectricidad, el gasy el agua, que crecieron 17%, continuando su
robusta expansién detonada por el cambio en la regulacion de la industria eléctrica unos afios atras. Los servicios
restantes se expandieron 3.5%. La produccién de bienes crecié poco (1.2%) y, de hecho, se contrajeron
significativamentelaconstruccién (-11%) y lamineria (-5%). Lamanufacturacrecio poco (1.1%); sin excepcién, todas
las ramas manufactureras disminuyeron su ritmo de crecimiento, profundizando el debilitamiento del afio previo. La
escasez decrédito, € alzaen €l precio del petrdleoy labajademandainternafueron factores quetendieron adeprimir la
actividad de la produccion no maquiladora.

La agricultura se expandié moderadamente (2.8%). La produccidn de granos para consumo interno —maiz,
frijol y arroz— aument6 entre 3% y 4%. L os cultivos de exportaci én tuvieron en general un desempefio desfavorable.
Laexcepcion fue el banano, que registré un marcado repunte (14%), gracias ala rehabilitacion de los campos dafiados
por el huracan Mitch el afio previo. En cambio, la produccion de café subid apenas 3% y la de azlcar cay6 8.3%,
afectadas por el debilitamiento de los mercados internacionales. La actividad pecuaria repunté 4.1%, a parecer
beneficiada por laincorporacion de diversas éreas antes dedicadas a agro.

b) Los precios, e empleoy lasremuneraciones

Lainflacién mostrd una tendencia ascendente en el primer trimestre del afio, en respuesta a choques externos
en el mercado de petréleo y gas, que elevaron 10s costos de transporte y de ciertos insumos. A ello se sumoé el alzade
tarifas de telecomunicaciones y el incremento de 10% de los salarios hominales, decretado a inicio del afio. En igual
direccién apunto la depreciacion nominal de 5% del quetzal frente a ddlar, ocurridaentre las Ultimas semanas de 1999
y laprimeraquincenade enero de 2000. Después, € bajo ritmo de expansi 6n econdmica, lacontraccion del déficit fiscal
y cierta apreciacion cambiaria se sumaron para lograr una tasa de inflacién de 5.1%, ligeramente por encima del
registro de 1999, aunque en concordanciacon las metas establecidas. Sin embargo, laexcesivaexpansion delaliquidez
monetaria, el aumento acel erado delatenenciadetitulos de deudapublicainternay el alzaextraordinariadelossalarios
nominales sugieren que las presiones inflacionarias no han sido eliminadas de manera definitiva

El deprimido ritmo de actividad —en especia de la construccién, la manufactura y algunos sectores de la
agricultura— acusa un mayor subempleo e informalidad en el mercado laboral. En cuanto a las remuneraciones, en
febrero se decreté un aumento de 10% del salario minimo y un pago de un bono mensual de 200 quetzales a los
empleados del gobierno central. Ademés, se establecié un esquema de asociacion entre el incremento de las
remuneraciones y la evolucion de la productividad laboral, y en diciembre se autoriz6 un aza adicional de 16% del
salario minimo a partir de 2001.



C) El sector externo

El saldo en la cuenta corriente del balance de pagos registré un déficit de 883.7 millones de ddlares,
equivalente a 4.6% del PIB, es decir, casi un punto por debajo del de 1999. Las transferencias corrientes se elevaron
considerablemente (17%), pero el balance neto de la renta externa permanecié casi constante. Como €l valor de las
exportaciones de bienes y servicios aumenté algo més que € de las importaciones, el déficit comercial descendié
levemente, para colocarse en alrededor de 8% del PIB.

En lo que respecta a la cuenta de capital, se observ6 un alza de lainversidn extranjera directa debido a los
pagos correspondientes ala privatizacion de latelefénica. Ademas, en contraste con laexperienciade 1999, se produjo
unaabultadaentradade capital es de corto plazo, que contribuy6 aunaligeraapreciacion delaparidad cambiariay auna
acumulacion extraordinaria de reservasinternacional es por 654 millonesde délares. Con ello, a cierre del afio susaldo
neto superd mas de 50% el de 12 meses antes.

El valor de las exportaciones de bienes crecié 10% con respecto al de 1999. Las que més aumentaron fueron
las de productos no tradicionales (17%) y las de la industria maquiladora (22%), recuperando € fuerte impulso que
habian tenido un par de afios atras. Entre |as primeras destacan |as ventas externas de petréleo, pues en estos 12 meses
casi duplicaron suingreso dedivisas. Repuntaron con celeridad lasde frutasy preparados (25%), floresy plantas (20%)
y camardn, langosta y pescado (24%). En contraste, cayeron las exportaciones de productos quimicos (-19%),
productos alimenticios (-7%) y tabaco (-2.2%). Entre las exportaciones mas dindmicas de la maguila destacan las de
vestidos y textiles. Su auge se produjo a pesar de la intensa competencia de productos mexicanos —desde 1995
favorecida por €l Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC), de ciertas dificultades en la devolucién
expeditadel créditofiscal y delafatadeinversion en nuevas plantas, incluyendo el traslado de algunas maquiladorasa
Honduras.

Por su parte, lasventas a Centroaméri caaumentaron casi 10% Y |as de productostradicionalescrecieron 2.2%.
S6lolasde banano registraron un alzasignificativa (26%). L asexportacionesde caféy azlicar —tipicamente lasfuentes
de divisas mas relevantes— bajaron 1.4% y 4%, respectivamente. En el primer caso, €l descenso del precio promedio
por tonel ada contrarrestd con creces el aumento delos vol imenes exportados al canzado gracias alaabundante cosecha
del ciclo 1999-2000. En & segundo, la caida respondié tanto a los bajos precios internacionales como a los menores
volUmenes exportados.

El total delasimportaciones de bienesaumentd 7%, debido al 37.2% deincremento en lascompras de petréleo
y lubricantes. Las compras de las restantes materias primas y productos intermedios aumentaron 12%, ante €
crecimiento de inventarios. Las de bienes de capital crecieron 4% y las de consumo cayeron 3%.

Al cierre de 2000 la deuda externaa canzo 3 930 millones de dolares, nivel ligeramente mayor que el de 1999,
gracias a incremento de la deuda privada, pues la publica bajé casi 30 millones, con un saldo de 2 620 millones. El
servicio de éstafue de 250 millones—de | os cual es poco mas delamitad corresponde aamorti zaciones—, equivalentes
a6.6% de las exportaciones frente a6.9% de 1999. Lamenor cargadel servicio deladeuda, aunadaal ensanchamiento
del saldo de reservas internacionales y la reduccion del déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB, indican
cierto alivio en el peso de larestriccion externa sobre € crecimiento econdmico de Guatemala. Sin embargo, la ata
presencia de capitales de corto plazo atraidos por |as tasas deinterés introduce elementos de fragilidad en el &mbito de
los equilibrios macroeconémicos.



HAITI

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Los indicadores preliminares del afio 2000" sefidlan un crecimiento sumamente modesto de la economia haitiana
(1.2%), lo que generd una reduccion tanto en e producto por habitante (-0.6%) como en €l ingreso naciona bruto
(-0.2%); la caida de este Ultimo, inducida por €l fuerte deterioro de larelacion del intercambio, se vio mitigada por los
ingresos aln considerables por concepto de remesas. El entorno politico-social afectd de manera adversa aloslogros
precarios de estabilidad macroeconémica de afios anteriores, que mostraron un franco declive. Lainflacion volvié a
superar la barrera de un digito (15.3%), el déficit fiscal subio a casi 3% del producto interno bruto (PIB) y €l tipo de
cambio sufrié una fuerte depreciacién (44%). El aza de la factura de importacién petrolera, de casi 80%, fue
particularmente perjudicial paralaeconomianacional y obligé alas autoridades a aumentar |os precios internos delos
combustibles después de tres afios sin cambio alguno.

El sector real de laeconomiamantuvo un letargo cronico y prolongado, salvo en la construccion, donde tuvo
un impacto positivo el gasto del sector piblico eninfraestructura. Se agudizaron lasrestriccionesfinancieras externasy
permanecio un clima de espera en los agentes econémicos, ya que los acontecimientos politicos clave (elecciones
legislativas y municipales de mayo de 2000 y elecciones presidencial y senatorial realizadas el 26 de noviembre) no
permitieron al pais salir del impasse en € que se encuentra desde hace varios afios.

Los resultados de las elecciones de mayo, que fueron cuestionados tanto por los principales partidos de
oposicion como por la comunidad internacional —en particular la Organizacion de Estados Americanos (OEA) y la
Unioén Europea (UE)—, y el boicot delos principal es partidos politicos alas el ecciones de noviembre obstaculizaron el
desembolso de fondos por parte de los organismos multilaterales y bilaterales. Estos recursos, que constituyen
tradicionalmente un aporte considerable para el equilibrio de la balanza de pagos y € gjercicio presupuestario, ho
pudieron compensarse con el aumento de las remesasy otras transferencias corrientes.

El gercicio econémico transcurrido y la coyuntura desde la toma de posesién del presidente Jean-Bertrand
Aristideel 7 defebrero de 2001 no presagian acorto plazo unaevol ucion méas promisoriadelaeconomianacional, tanto
por sus propias condiciones como por la permanencia de los factores politicos de inestabilidad. Los criterios del
programa supervisado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) parael gjercicio econémico 2001, firmado por las
autoridades con el Fondo en noviembre pero no aprobado, han quedado incumplidos tanto en las metas fiscales como
monetarias.

L os escenarios previstos parad g ercicio econémico en curso dificilmente podréan concretarse en términos de
crecimiento del PIB ni de otrosindicadores macroeconémicos: inflacion, déficit fiscal y balanzade pagos. En €l mesde
febrero lainflacion anualizadafue de 18%, mientrasen el programa se estimaba unametaanual aseptiembre de 14%; €l
crédito bancario neto al gobierno central (1 202 millones de gourdes) triplicd en e primer trimestre las metas del
programa y los ingresos corrientes (2 676 millones de gourdes) representaron menos de dos terceras partes de lo
previsto; paralelamente, las reservas netas del Banco de la Replblica de Haiti (BRH) arrojaban una pérdida de 36
millones de ddlares. Ante ese panorama, el crecimiento esperado del PIB de 2.5% es poco probable, dada la
desaceleracion de la economia estadounidense, asi como la negativa tajante de diversos miembros de la comunidad
internacional de reanudar cualquier programa de ayuda y financiamiento mientras no se aclare la situacién politica.

1 El periodo de andlisis serefiereal gjercicio econdmico 1999-2000, que comenz6 en octubre de 1999 y finaliz6 en septiembre de 2000.
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2. Politica econdmicay reformas estructurales

El entorno politico-socia subyacente alas medidas de politica econdmica aplicadas durante el afio 2000 constituy6 un
freno considerable a su realizacion. El gobierno, fuertemente cuestionado por la ausencia de érganos legislativos
capaces de refrendar sus acciones, a la vez que limitado por los escasos recursos disponibles para llevar a cabo su
politica, recurrid para financiarse al endeudamiento interno por lavia del BRH. Este Ultimo traté de contrarrestar los
efectos expansivos sobre la inflacién reforzando las medidas monetarias restrictivas, pero no pudo impedir la
depreciacion acelerada de la moneda nacional ni la aceleracion de lainflacion.

a) Politica fiscal

Como se preveia desde susinicios, el gercicio econdmico 2000 cerré con un déficit superior al programado
(-2.6% del PIB). Losingresos gubernamental es disminuyeron 12% en términos reales, debido alas reducciones de las
percepciones petrol eras, mientras que | os egresos sufrieron unacontraccion real de 8%. Lacaidadelos gastos publicos
se produjo a costa de una reduccion significativa de los gastos de operacion (-35%) vy € pago de intereses (-40%), ya
gue ciertos rubros registraron crecimientos reales significativos: remuneraciones (11%), gastos extraordinarios (36%)
—en particular las elecciones— y gastos de capital (10%).

La reduccién de los derechos provenientes de la factura petrolera implicd un faltante en las arcas publicas
superior a1 000 millonesde gourdes (méasde 1% del PIB). En efecto, si bien el esquemaimpositivo vigente desde 1995
concede al tesoro publico lafacultad de gjustar |os precios internos cuando las variaciones del costo global rebasan €l
5%, las autoridades decidieron mantener los precios a publico sin cambio hasta el mes de septiembre, con vistas a
frenar un detonante inflacionario de primera importancia: los precios del combustible, por sus consecuencias en el
componente de transportey en el del combustible kerosene, fundamental en el uso doméstico. Este subsidio, aunado al
crédito impositivo implicito para conservar € margen de beneficio de las empresas importadoras y distribuidoras,
afectd sobremanera a desempefio del sector plblico en materia tributaria. Sin embargo, a partir de septiembre los
precios de los derivados petroleros se incrementaron en promedio 45% y |as autoridades anunciaron su intencion de
aplicar los gjustes necesarios en caso de que las fluctuaciones de los precios internacionales |o requirieran.

Ante laprogresion acelerada del déficit fiscal, |as autoridades nacionales trataron desde €l segundo trimestre
(enero-marzo de 2000) de gj ustar | os gastos del gobierno a sus percepciones, en un esguemaconjunto de administracion
de efectivo del Ministerio de Economiay Finanzasy €l BRH. Sin embargo, a partir del tercer trimestre (abril-junio) la
dispersion entre el programa convenido con € FMI y los logros se hizo cada vez mas evidente y, ante la ausencia de
recursos externos, el BRH asumid casi en su totalidad el financiamiento al gobierno central. Este rubro casi duplico en
términos nominales (64% en términos reales) su nivel del afio anterior y superé por 35% las previsiones.

La persistencia de |as restricciones externas se reflgjo en una variacion marginal (0.4%) del saldo neto de la
deuda externa (1 170 millones de ddlares). Los nuevos desembolsos durante €l periodo ascendieron apenas a 49.8
millones de délares —contra un promedio de 80 millones en los tres afios anteriores—, mientras que los pagos por
serviciosy amortizacién (40 millones de délares) se hicieron con nivelessimilaresalos afios previos. A lafecha, sehan
convenido diversos fondos con instituciones multilaterales (por gjemplo, con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) por 200 millones de délares) y bilateral es, pero no se han podido gjecutar por faltade aprobacién del legidativo.

b) Politica monetaria

Ante el repunte inflacionario persistente que se apreciaba desde los Ultimos meses del gjercicio econémico
anterior, las autoridades monetarias ampliaron las medidas de corte restrictivo para tratar de contrarrestar, siquiera
parcialmente, €l efecto expansivo que sobre laliquidez tuvieron la monetizacion del déficit fiscal y el incremento del
valor de las reservas internacionales en gourdes. Con todo, la base monetaria crecié un 25% vy €l dinero en el sentido
mas amplio (M3) més aln (36%).

En una primerainstancia, la autoridades elevaron las tasas de encaje legal sobre los pasivos en ddlares (de
12.5% a21%, entre noviembre y septiembre) y en gourdes (de 26.5% a 31%). Asimismo, €l plazo parala constitucion



Cuadro 1

HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS a/

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Inversion bruta interna
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Salario minimo real (Indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) d/
Tipo de cambio nominal bancario
(gourdes por dolar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienes y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financiera e/

Balanza global

Variacién activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Intereses netos (sobre las exportaciones) f/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 b/
Tasas anuales de variacion c/

-13.2 -2.4 -8.3 4.4 2.7 1.4 3.1 2.4 12

-14.8 -4.2 -9.9 25 0.8 -0.5 1.2 0.5 -0.6

-13.3 -5.9 -10.0 -1.4 3.4 14 4.0 3.2 1.2

-12.1 -2.4 -13.2 13.1 5.3 -0.2 14 10.3 1.2

-10.7 1.1 -4.4 7.1 11 0.6 1.9
0.6 14.5 -8.1 18.7 -2.4 2.3 4.4 3.4 1.2

-40.1 -7.4 7.1 88.8 -1.6 -1.5 7.4 6.7

-47.8 4.2 -15.8 50.9 37.0 5.8 21.8 5.3 1.2

-18.9 60.4 -10.4 78.2 3.1 4.0 13.9 6.2 1.2

Porcentajes del PIB d/

102.8 106.9 110.8 1195 114.2 114.6 118.8 122.9 116.3
8.0 7.6 7.7 13.8 13.2 12.8 13.4 13.9 13.9
7.0 4.4 8.1 14.1 11.3 11.1 15.1 19.0 12.1
1.0 3.2 -0.4 -0.3 1.9 1.7 -1.7 -5.1 1.8

Porcentajes
96.1 74.0 53.2 100.0 82.9 71.3 63.3 58.3 51.4
Tasas de variacién
16.1 44.4 32.2 24.8 14.7 15.6 7.4 9.7 19.0
92.9 94.1 96.8 100.0 90.6 94.8 96.7 95.3 88.1
9.1 12.8 13.0 15.1 15.7 16.7 16.8 16.9 22.3
128.9 141.8 120.7 100.0 85.5 73.4 69.3 66.0 74.1
Millones de délares
-42 - 68 -23 -13 - 46 - 36 53 6 -39
-184 - 227 -178 - 535 - 498 - 501 - 542 - 655 - 770
148 163 139 257 330 379 479 518 489
332 390 317 792 827 880 1022 1173 1258
14 27 -10 198 0 67 -18 15 -7
-28 -41 -33 185 - 46 30 35 21 - 46
-4 1 -8 -176 49 - 50 -29 -34 57
Porcentajes
5.5 7.9 6.1 10.4 3.1 3.2 2.0 2.1 25




Conclusién

Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital
Resultado financiero

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Crédito interno neto
Al gobierno central
Al sector privado
Dinero (M1)
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajes del PIB
7.0 5.5 2.6 6.4 7.4 9.1 8.9 9.0 8.0
10.8 8.4 5.7 10.9 9.1 9.8 9.3 9.5 8.2
-3.7 -2.9 -2.9 -4.5 -1.8 -0.7 -0.4 -0.5 -0.2
0.6 0.6 0.2 0.8 0.3 1.4 2.1 2.2 2.4
Tasas de variacién
26.4 26.3 27.9 -2.1 13.2 18.1 12.2 20.7 23.2
16.1 7.7 30.9 -4.6 21.7 -2.9 25 27.0 26.6
4.6 40.0 8.7 59.2 17.0 434 16.0 9.0 37.2
24.8 26.7 211 25.9 0.6 11.8 3.4 17.5 19.5
28.6 35.1 25.8 8.5 1.9 16.3 12.6 12.5 16.6
26.8 31.3 23.8 15.9 1.3 14.2 8.5 14.7 17.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras a septiembre de cada afio. b/ Cifras preliminares.

¢/ Sobre la base de gourdes a precios constantes de 1976. d/ Sobre la base de délares a precios

constantes de 1995. e/ Incluye Errores y omisiones. f/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.



de dichas reservas se acortd de un mes a 15 dias, y durante todo €l gjercicio los rendimientos de los bonos BRH fueron
subiendo paulatinamente (de 10.3% en octubre de 1999 a 26.7% en septiembre de 2000 en plazos de 91 dias). A pesar
ddl diferencial netamente favorable a esos Ultimos activos, 10s bancos comerciales han diversificado progresivamente
su cartera haciabonos de siete dias (rendimientos de 14%), por |o que desde junio laemision serevirtio afavor de éstos,
lo que dejaba de manifiesto una fuerte desconfianza del sistema hacia €l futuro inmediato de la economia.

El costo que represent6 para € sector publico € pago de intereses de esos bonos, que no se reflgja en las
cuentas del gobierno central, se puede apreciar en e hecho de que equivale a cerca de 20% del gasto del gobiernoy
superd en 48% los pagos de la deuda externa. Los bonos se han convertido en un instrumento de rentabilidad
garantizada y de muy bajo riesgo del sistema bancario, a cual aportan la cuarta parte de sus intereses netos.

Laliquidez, por otro lado, se vio impulsada por el aumento de las reservas internacionales en gourdes (araiz
de ladevaluacion de estamoneda) y por laexpansion del crédito interno. Lasreservas netas del sistema bancario en su
conjunto subieron 27%, manteniéndose en un bajo nivel (cobertura de apenas tres meses de importaciones), mientras
quelascorrespondientesa BRH solo tuvieron unincremento de 12% y muestran desde €l tercer trimestre (en particular
en el mes de mayo de 2000) una sensible disminucion respecto del gercicio econdmico anterior.

El crédito del sistema bancario a gobierno crecio 27%, mientras que € destinado a sector privado aumento
37%, pese alas medidas derestri ccién monetariaadoptadas. L as actividades comerciales al menudeo y mayoreo (35%)
y € consumo (11%) siguen siendo los destinatarios privilegiados del crédito a sector privado, mientras que la
produccidn manufacturera recibe un financiamiento marginal y decreciente.

Esde sefidar que, en el contexto de un mercado cambiario altamente vol &il, una proporcion cada vez mayor
delos créditos se denominaen délares (46%), pese al comportamiento disimil de lastasas de interés activas en moneda
nacional y en délares. En efecto, mientras las primeras arrojaron tasas reales de 11.2%, las denominadas en délares
acusaron un 2%, aunque si se gjustan por la depreciacion cambiaria, estas Ultimas se elevarian a 19.8%.

C) Poalitica cambiaria

Asi pues, ladolarizacion delaeconomiase profundizé: |os depdsitosen dolaresrepresentan alafechacercade
40% de laliquidez global de laeconomia(M3) y crecieron 89%. Pese ala escasez pronunciada de divisas tanto por €l
lado del comercio exterior como por e del financiamiento externo, la fuerte demanda de ellas —en parte por €l ato
coeficiente deimportacion querige en laeconomiay porqueapesar deun nivel deactividad sensiblementealabaja, 1os
requisitos de importacién de combustibles y alimentos se mantienen relativamente elevados— implica presiones
continuas sobre el tipo de cambio que |as intervenciones esporadicas del BRH no lograron apaciguar.

Por ello, a diferencia de lo ocurrido en € gercicio econémico anterior, en € afio 2000 se registré una
acentuada depreciacion de lagourde frente a délar (43.5%). Para compensar ese proceso, en marzo €l BRH intervino
en el mercado cambiario mediante la venta de divisas, con montos acumulados de aproximadamente 17 millones de
ddlares. Antelas pérdidas dereservas sufridasy los efectos|imitados obtenidos, en el segundo semestreel BRH degjé de
intervenir en forma directa. El deslizamiento promedio mensual de la gourde fue del orden de 3%, con una fuerte
depreciacion en los dos Ultimos meses (agosto y septiembre), cuando la moneda nacional acumul6 cercade 19% dela
depreciacion y méximos nominales que alcanzaron 30 gourdes por délar.

d) Reformas estructurales

Los procesos de reestructuracion de las empresas publicas desde la constitucién del Consgjo de
M odernizacién de las Empresas Plblicas (CM EP) en 1996 no parecen haber progresado mayormente. En efecto, tanto
en laprivatizacion de Telecomuni caciones de Haiti (TELECO) como enlasdelaAutoridad PortuariaNacional (APN),
la Autoridad Aeroportuaria Nacional (AAN) y Electricidad de Haiti (EDH) rigen los enunciados de politica general
desde afios anteriores, sin que se hayan aplicado | os mecani smos concretos para su adjudicacion. Ello obedece en gran
medida ala pardisis legidativa de los Ultimos afios, que sigue sin resolverse aln.



En el caso de las dos empresas ya reestructuradas —Les Moulins d'Haiti S.AA. y Ciment d' Haiti—, solo la
primera (con participacion estatal de 30%) estaen fase operativa. Su produccién de harinadetrigo y otros derivados ha
permitido una sensible reduccién de las importaciones (14%) en este rubro (realizadas mediante el mecanismo de
donaciones dispuesto en la Ley Publica 480 de los Estados Unidos).

3. Evolucion de las principales variables

a) Actividad econémica

Segun las estimaciones preliminares, se observa un crecimiento del PIB de apenas 1.2%. Ta evolucion no
resulta sorprendente en una coyuntura marcada por lainestabilidad politicay los aportes reducidos de financiamiento
externo. Este virtual estancamiento de |a produccion nacional se origing en un nivel deprimido del consumo (1.6%) y
en el desempefio modesto de las exportaciones (2%). Lainversion interna (1.3%) crecio en gran medida araiz de los
proyectos gubernamental es de infraestructura, ya que €l rezago de lainversion privada se mantuvo. El crecimiento de
las importaciones (2.6%) se debe sobre todo al petréleo (variacion en volumen de 26%) y ala demanda de productos
alimenticios, que contribuyen con mas de 40% a |as importaciones totales.

Los sectores més dinamicos fueron los de la construccion (4.6%) y de la manufactura (2%), que se
contraponen al descenso de la actividad agricola (-1.3%), origen ain de casi un tercio de la produccion nacional. El
sector de la construccion mostro la evolucion mas destacabl e entre las actividades productivas, por lafuerte influencia
delas obras publicas (mas del 50% del gasto deinversién total del gobierno). Si bien latasaque arrojadistd mucho del
promedio de los afios anteriores, cabe sefidlar que es el sector con e promedio més destacable (7.4%) —durante la
Ultima década—, frente aun PIB que arroj6 un promedio negativo (-0.8%).

Dentro del sector manufacturero, la industria maguiladora sigui6 siendo la actividad de mayor dinamismo
relativo. Sin embargo, se observaunareduccién delaramatextil —su principal sector de actividad— tanto en términos
de vaor exportado (-2.3%) como en volumen (-5.1%). En la actualidad representa cerca de 70% de las empresas en
términos de empleo y de las exportaciones totales, y aporta méas de 90% del valor agregado generado.

En la caida del sector agricola fueron determinantes los precios internacionales a la baja de los bienes
tradicional es de exportacion, € continuo mal desempefio de los productos de consumo interno y lafalta deincentivos.
Es €l caso ddl crédito, del que el sector recibe menos de 1% de los otorgamientos totales del sector bancario.

El cuello de botellaen el sector eléctrico permanece, puesto que losindicadores de generacion bruta (-1%) no
muestran mejoriaen lamateria. Larestriccion queello constituye parael sector productivo en particular no sehadejado
de sefialar como un factor de rezago estructural deimportancia. Los preciosal alzadel combustibleimportadoy laata
proporcion de la fuente térmica (alrededor de 62%) tuvieron efectos de gran magnitud sobre € sector, en particular
porque la generacion hidraulica se redujo 10%. El volumen de importaciones de gasoil crecio 20%, mientras que en
valor aumento6 111%.

b) Precios, remuneracionesy empleo

A pesar de las medidas parciales de politica monetaria para contener la inflacion, las expectativas de
contencion del ritmo de inflacién no se materializaron, sin duda por los precios “rectores’ de la actividad econdmica
—en particular, € tipo de cambio— que, lgjos de aminorar su alza, la recrudecieron. El alza de los precios de los
insumos importados —en una economia cuyo coeficiente de importacidn es superior a 50%— generé presiones sobre
éstos, junto con el gjuste practicado en diversos sectores (Comercio y otros servicios).

Al cierredel gercicio econdmico (septiembre), latasaanual deinflacion fue de 15.3%, con mucho superior a
9.9% de 1999, mientras que el nivel promedio anual fue de 11.5%. A partir de enero latendencia alcista se mantuvo, y
los meses de mayores incrementos relativos fueron marzo y septiembre, este Ultimo asociado al gjuste genera de
preciosinternos delos combustibles. Después detres afios de estabilidad, dichos precios sufrieron aumentos de 45% en
promedio. Lamedida gubernamental se aplicd ante el incremento de lafactura petrolera, las pérdidas crecientes de las



percepciones impositivas correspondientes (cerca de 1 000 millones de gourdes) y los g ustes previamente realizados
en la Replblica Dominicana; en este Ultimo caso se tendié a equiparar los precios en ambos paises para evitar un
diferencial que pudieraoriginar un aumento del contrabando en ese rubro.

Algunos productos de la canasta basica registraron incrementos de precios ain mayores a promedio, en
particular el azlcar (23%), el maiz molido (19%) y € carbdn (22%). A pesar de los aumentos de 10% de laharina de
trigo, el pan acuso unareduccion de 7%, lo que sugiere laexistencia de un importante subsidio en eseramo (atravésde
lamonetizacion de la ayuda alimentaria recibida).

Un reflgjo del estado de la economia nacional se aprecia en la situaciéon del empleo y las remuneraciones.
Algunos resultados preliminares de la encuesta de hogares 1999-2000 realizada por €l Instituto Haitiano de Estadistica
e Informética (IHSI) revelan que el sector informal representa mas de 90% de la poblacién econdémicamente activa
ocupada no agricola, mientras que los empleos asalariados sélo abarcan 25% de ese mismo universo; los hogares
destinan en promedio 73% de sus gastos a la alimentacion, y més de dos terceras partes de los mismos obtienen un
ingreso promedio anual 20% inferior a salario minimo. Este ltimo no ha variado desde 1995 (36 gourdes por dia) y,
tras los embates inflacionarios del Ultimo afio, su rezago en términos reales acumula ya un 47% con respecto a ese
mismo afio.

C) Sector externo

Al cierre del gercicio econdmico 2000, la balanza de pagos arroj6 un saldo negativo en cuenta corriente del
orden delos40 millonesdeddlares (1% del PIB), a que contribuyd, entre otras cosas, €l escaso nivel delosrecursosde
laasistencia externa, en franca reduccion respecto del afio anterior (-88%). Se observé también una salidade capitales
de unos 62 millones de dolares, motivada por la inestabilidad interna y el alza de la tasa de interés en los
Estados Unidos. El déficit global se financié sobre todo con una pérdida neta de reservas de 57 millones de dolares.

El déficit en la balanza comercial de bienes crecid 14%, araiz de la caida de las exportaciones (-6%) y del
aumento de las importaciones (7%). La factura petrolera en particular se duplicé durante € gercicio econémico y
representd 14% de lasimportaciones. A pesar delas ventgjas potencial es que se derivaban del crecimiento sostenido de
la economia estadounidense, las exportaciones de magquila sufrieron una reduccion vinculada a la disminucion del
subsector textil.

El comercio exterior haitiano sufrié un deterioro de cerca de 11% en los términos del intercambio, a que
contribuy0 en primera instancia el incremento de los precios petroleros y, por otra parte, la sensible reduccién de los
precios internacionales, que afectd a dos de sus principales productos agricolas de exportacion: € café (-16%) y
cacao (-20%).

L asremesas ascendieron amas de 500 millonesde dolaresy se han consolidado en un factor deequilibriodela
balanza de pagos, cuya contribucion compensod con creces el declive de los rubros de préstamos externos e inversion
extranjeradirectay superd con mucho losingresos por concepto del turismo (162 millones de délares), que cayeron por
segundo afio consecutivo.



HONDURAS

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Laeconomiade Honduras se reactivé durante €l afio 2000 y aunque no se halogrado restabl ecer plenamentelosniveles
de produccion acanzados por agunas actividades clave antes del huracan Mitch, la evolucion econémica reciente
parece haber sentado |as bases para consolidar larecuperacion en 2001. En este proceso, se ha desplegado un conjunto
de acciones de politica econémicay social paraseguir enfrentando ordenadamente |as urgentes situaciones derivadas
de la devastacion de fines de 1998. El incremento del PIB fue de 4.8% y de 2.3% €l del producto por habitante, su
mayor avance desde 1995.

El crecimiento fue impulsado por las actividades agroexportadoras y manufactureras. Los demas sectores
mostraron gran dinamismo, con excepcion de la mineria y la construccion, cuyo ritmo se desacelero, y el sector
financiero, que present6 latasa de crecimiento méas bajade laeconomia. Lademandagloba y lainternase expandieron
junto con €l PIB. Cabedestacar €l fuerteincremento del consumo del gobiernoy delavariacion de existencias, en tanto
que la inversion fija mostré una caida, después de su significativa expansion de afios anteriores. Debido al peso
econdmico de | os sectores agropecuario y manufacturero, €l empleo se recuperé con respecto alos niveles promedio de
1999.

El ambiente macroeconémico predominante fue de relativa estabilidad, con unainflacion inferior alade 1999
y un tipo de cambio que sigui6 rezagandose con respecto a ascenso de los precios. La exportacion de bienes, que
repunté dinamicamente, aportd ingresos que superaron en 13% los registrados € afio precedente. También se
ampliaron lasreservasinternacionales, lasremesasfamiliares siguieron aumentando y seiniciolareestructuracion dela
deuda externa

No se observaron cambios mayores en ladireccién de la politica econdmica. Sus objetivos e instrumentos se
orientaron amantener el control delos grandes equilibriosy afomentar larecuperacién, asi como aponer en marchala
Estrategia parala Reduccién de laPobreza (ERP), requisito paralaadmisién plenade Honduras en lalniciativaparala
reduccién de la deuda de | os paises pobres muy endeudados (PPME). Sin embargo, se presentaron dificultades con €
control de las cuentas fiscales, |0 que condujo a un incremento del déficit del gobierno central.

Se espera que este positivo desempefio se mantenga durante 2001, afio en €l que se prevé un crecimiento del
producto similar al de 2000 y una continuacion de latendencia descendente delatasadeinflacion. Un factor decisivo
para impulsar y consolidar la recuperacion serd la permanencia del gasto en inversiones para la reconstruccion en
rangos similares a los del segundo semestre de 2000. El déficit fiscal seré financiado con recursos externos, cuya
disponibilidad fue asegurada en |os convenios suscritos con organismos multilateral es.

Los efectos del programa de alivio de la deuda externa deberén hacerse sentir con mayor fuerza que en 2000,
lo que sumado alaafluenciade remesas familiares, contribuird ala sostenibilidad de |a balanza de pagos. No obstante,
existe €l riesgo de presiones externas si los términos del intercambio contindian siendo desfavorables. Para 2001 se
contempla una serie de reformas y cambios legisativos tendientes a simplificar las regulaciones de la actividad
econdémicay aacelerar el cambio estructural en el sector delaenergiaeléctrica, el sistemafinanciero, laadministracion
publicay €l servicio civil.

2. Lapolitica econdmicay las reformas estructurales

Lagestion delaspoaliticasfiscal y monetariatuvo como grandes objetivosfacilitar lareactivacién productiva, controlar
lainflacion y seguir llevando adelante las medidas de cambio estructural . En términos general es, |as principales metas
macroecondmicas del afio fueron a canzadas.
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a) Lapalitica fiscal

La politica econémica enfrentd dificultades para mantener € equilibrio de las finanzas publicas, asi como un
financiamiento no inflacionario del gasto, ya que el déficit aumenté y fue cubierto mayoritariamente con recursos
internos. Por otra parte, se inicié unareasignacion de las erogaciones del sector publico, de acuerdo con el programa
parael crecimiento y lareduccién de la pobreza.

El déficit fiscal en €l afio 2000 ascendi6 a5.9% del PIB, comparado con 4% en 1999, acausadeladisminucion
delosingresosen 1.7 puntos porcentual esdel productoy el incremento de los egresos en dos décimas de punto. De este
déficit, un 58% fue financiado con recursosinternos, adiferenciade los tres afios anteriores, en que se habiarecurrido
basi camente a recursos externos. En 2000 continué llegando a Honduras la ayuda internacional destinada a paliar los
efectos del huracan Mitch y que, por diversas razones, no fuera utilizada durante 1999.

La politicatributaria mantuvo las orientaciones de lareforma de 1998, y las tasas del impuesto sobre larenta
permanecieron en el mismo rango (25%). En las metas acordadas con € Fondo Monetario Internaciona (FMI) estaba
establecido que e coeficiente de tributacién tenia que elevarse a 18.5% del PIB, pero hubo dificultades para
incrementar la presion fiscal debido al alza del precio delos combustibles, las secuelas fiscales del huracan Mitchy la
recesion de 1999.

Larecaudacién de los principal es tributos cayé en términos reales (-3.3%); la del impuesto sobre larenta se
redujo 8%y ladel impuesto sobre produccidon, consumoy ventas, 3%. El gravamen alaimportacion de combustibles se
fijacon arreglo aun sistema de bandas (amayor precio, menor arancel, y viceversa), que en el afio llegd a su punto mas
bajoy ocasiond al gobierno central pérdidas de ingresos tributarios que totalizaron 530 millones de lempiras (5% dela
tributacion indirectarecaudada en 2000). Ademés, un contingente importante de empresas (a rededor de 4 000) dejé de
pagar impuestos debido apérdidasimputables aladestruccion de activos. Losimpuestos alas exportaciones de banano
y mineralesfueron eliminados, siguiendo larecomendacion del FMI ental sentido. El impacto fiscal de estamedidafue
insignificante, dado que ambos gravamenes (los Ultimos de este tipo aln vigentes) ya habian venido disminuyendo
progresivamente en los Ultimos afios. Asi, sumando |osingresos no tributarios (que representan menos de 10% de todos
los ingresos publicos), el gobierno central percibié un total equivalente a 16.6% del PIB (1.1 puntos porcentual es
menos que en 1999).

L os egresos publicos crecieron 3.7% en términos reales, aunque como proporcién del PIB se mantuvieron
précticamente al mismo nivel que en 1999. El gasto corriente tuvo un incremento mayor (8.4%); la adquisicion de
bienes y servicios y € pago de sueldos y salarios fueron los componentes que mas aumentaron (34% y 16%,
respectivamente).

El gasto de capital del sector publico seredujo 6.6%, pero lainversién del gobierno central fue casi 6% mayor
gue en 1999. Este incremento reflgja la asignacion de recursos a la reconstruccion y a programas de carécter social,
vinculados a la estrategia de reduccion de la pobreza que contempla € Plan Maestro de Reconstruccion y
Transformacién Nacional, en el marco delas politicas publicas acordadas con €l FMI en 1999 (y revisadas aprincipios
de 2000). Lamarchade los trabajos de reconstruccién hasido |enta debido a problemas de € ecucion, especialmente en
el caso de |os proyectos financiados con recursos externos.

En diciembre de 1999 Honduras accedié alainiciativa PPME. En junio de 2000, € FMI y el Banco Mundial
concordaron en que, habiendo suscrito Honduras un segundo convenio con el FMI, avanzado en la privatizacion de
activos publicos y presentado una primera version de la ERP, € pais ya cumplia las condiciones requeridas para
alcanzar € llamado “ punto de decisién” y convertirse en beneficiario de lainiciativa PPME.

A raiz de esta decision la economia hondurefia obtuvo, como primer beneficio, un monto global de 9.5
millones de ddlares. Se formalizaron los aportes del Banco Mundia (un alivio de 50% sobre el servicio anual de su
deuda a partir del segundo semestre de 2000), y del Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE), que
otorgd un préstamo concesional por 252 millones de délares para sustituir deuda comercial. Quedd por materializarse
en 2001 el aporte del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), que serasimilar al del Banco Mundial.



Cuadro 1

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad d/
Tasa de desempleo abierto e/
Salario minimo real (indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) c/
Tipo de cambio nominal
(lempiras por délar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienes y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financiera f/

Balanza global

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)

Intereses netos (sobre las exportaciones) g

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/
Tasas anuales de variacion b/
5.6 6.2 -1.3 4.1 3.6 5.0 29 -19 4.8
25 31 -4.1 11 0.7 21 0.1 -4.5 21
73 4.0 -2.6 6.3 2.0 4.3 0.6 -2.8 6.1
34 4.4 -39 9.2 7.0 5.2 33 18 5.0
53 9.7 -05 3.4 32 5.8 4.8 0.3 5.4
35 25 -0.2 12 5.4 25 6.3 0.6 5.0
129 -9.4 5.1 -2.8 53 -1.0 154 9.8 9.1
22 4.4 05 17 55 29 52 -0.6 4.4
124 29.2 73 3.0 -6.3 8.4 0.3 75 3.8
8.0 -11 -10.1 13.6 8.1 13 16 -11.2 4.9
75 71 11 4.0 2.4 -14 75 4.3 4.4
Porcentajes del PIB ¢/
90.2 93.2 98.2 100.0 97.6 97.4 100.8 106.9 104.1
24.1 29.0 31.8 31.6 28.5 29.5 28.6 31.3 31.0
14.8 19.2 21.9 27.2 24.3 26.2 26.3 28.0 25.1
9.2 9.8 9.8 4.3 4.3 3.3 2.4 3.3 5.8
Porcentajes
48.9 50.2 49.2 49.5 52.2 53.1 52.9 55.7
3.8 3.8 2.8 3.7 4.5 3.6 35 3.7
121.3 123.0 105.8 100.0 96.0 102.0 105.4 105.8 114.7
Tasas de variacion
6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.8 15.7 10.9 10.0
9.7 14.0 35.1 21.2 26.6 6.6 11.9 10.3 ...
82.2 90.3 92.1 100.0 92.8 115.4 118.0 110.2 103.8
5.51 6.50 8.60 9.47 11.71 13.00 13.39 14.21 15.0
93.4 102.3 112.6 100.0 102.3 98.2 91.7 88.7 85.8
Millones de doélares
-298 -327 - 352 - 177 -194 -183 - 148 - 200 -204
- 192 -320 -345 -178 -212 - 277 - 426 =772 - 812
1041 1211 1370 1735 1915 2175 2430 2281 2507
1233 1530 1714 1913 2128 2452 2 856 3053 3319
51 135 331 216 297 370 289 415 197
- 247 -192 -20 39 103 187 141 216 -7
-92 105 -17 - 136 -174 -295 -230 - 474 -118
Porcentajes
103.5 109.8 117.7 107.1 101.0 86.4 83.7 87.1 78.6
25.0 145 14.2 115 9.8 7.2 5.7 5.3 3.2




Conclusioén

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 17.4 16.9 16.0 18.2 16.6 16.9 18.8 19.3 18.0
Gastos corrientes 16.6 18.4 16.6 15.6 16.0 16.4 15.9 15.8 16.6
Ahorro 0.8 -1.5 -0.6 2.6 0.6 0.5 2.9 35 1.3
Gastos de capital (netos) 5.7 8.8 7.2 7.7 5.1 4.1 4.7 7.8 7.2
Resultado financiero -4.9 -9.9 7.1 -4.2 -3.8 -2.9 -1.1 -4.0 -5.9
Financiamiento interno -2.9 0.9 25 -0.3 0.6 0.2 -1.1 0.1 34
Financiamiento externo 7.8 9.0 4.6 45 3.2 2.7 2.2 3.9 25
Tasas de variacion
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas 109.9 -62.9 79.1 252.5 133.0 82.9 41.8 60.5 134
Crédito interno neto 18.1 25.8 28.6 9.4 34.5 243 6.4 -4.1 24,5
Al sector publico -26.6 16.4 145 -93.2
Al sector privado 24.8 14.9 24.7 21.1 49.2 42.5 34.3 21.2 13.8
Dinero (M1) 14.2 13.0 37.0 18.3 271 33.8 12.7 21.8 4.7
Dep6sitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 34.2 5.3 10.1 22.1 333 68.7 26.8 25.6 22.6
M2 22.6 8.8 25.1 19.8 38.5 43.3 16.8 21.2 17.0
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas 0.9 -7.9 -13.6 -5.7 0.9 4.5 6.9 4.5
Activas 10.3 2.8 -2.0 4.9 9.9 15.0 16.6 14.3
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera h/ 11.1 11.2 11.0 16.1 225 18.5 19.3 15.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de lempiras a precios constantes de 1978. c/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995.

d/ Porcentajes sobre poblacion en edad de trabajar, total nacional. e/ Tasa de desempleo abierto, total nacional. f/ Incluye Errores y omisiones. g/ Se
refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. h/ Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion

del tipo de cambio bancario, precio promedio de la venta en billetes.



b) La politica monetaria

El aumento de |os pasivos monetarios del sistema financiero en 2000 fue de 17%, inferior en mas de cuatro
puntos porcentual esal registrado en 1999, pero por encimadel crecimiento aprecioscorrientes. Enlofundamental, esta
tendencia respondié a un impulso del crédito interno neto originado casi totalmente por el uso de recursos del sector
publico para sufragar gastos de reconstruccion (hecho que, por cierto, se tradujo en una reduccién de los depositos
gubernamentales en el sector financiero). El crédito neto al sector privado tuvo un crecimiento interanual de casi 14%,
similar al del PIB aprecios corrientes. L as operaciones de mercado abierto continuaron siendo €l principal instrumento
utilizado para controlar laliquidez de la economia. Por medio de este mecanismo, € saldo de la colocacion de titulos
oficialesa cierre de 2000 casi se duplico con respecto a diciembre de 1999.

Aunque las tasas de interés propendieron ala baja, € costo del dinero siguié siendo alto. Los méargenes de
intermediacion del sistema bancario se mantuvieron tan amplios como en 1os cuatro afios anteriores, con un nivel
maximo mensual cercano a 18% en promedio.

L os problemas crediticios del sector agricola con la banca comercial, en incubacién desde antes del huracéan
Mitch, hicieron crisisal expandirse aceleradamente lacarteravencida. Se estimaquelos productores agropecuarios con
pagos en moratienen indices promedio de endeudamiento por montos que quintuplican su capital. Para encontrar una
solucién, el gobierno promovié negociaciones encaminadas a instaurar un esquema de reestructuracion de la deuda
agropecuaria, que finalmente fue adoptado acomienzos de 2001. Larenegociacion delas obligaciones vencidastendra
un costo fiscal estimado en medio punto porcentual del PIB durante 10 afios.

Durante el afio llegd asu fin laliquidacién del Banco Corporativo, que si bien tenia una participacion infima
en los depositos del mercado, obligd areforzar las tareas de supervision y a usar cerca de 93 millones de lempiras del
Fondo de Garantia de Depésitos. Este episodio puso derelieve ladebilidad del sistemainstitucional parahacer valer la
reglamentacion vigente y dio lugar a que, con posterioridad, la Comision Nacional de Banca 'y Seguros adoptara
resoluciones tendientes a fortalecer las facultades de la autoridad para aplicar de manera efectiva las normas y la
regulacion prudenciales. Lacapitalizacion y 1os coeficientes de reservas de | os bancos (incluyendo su clasificacion de
riesgo de los créditos), mejoraron con respecto a 1999.

C) La politica cambiaria

Dada la entrada relativamente abundante de divisas, €l tipo de cambio sigui6 fortaleciéndose. Con una
inflacion de 10.1%, la moneda nacional experimentd un deslizamiento de 4.4% (como en 1998y 1999, afios en quela
inflacion fue de 15.7%y 11%, respectivamente, y |os gjustes cambiarios de 5% Yy 5.4%), |0 que suscitd preocupaciones
sobre la competitividad del tipo de cambio, compartidas en diverso grado por las autoridades, los organismos
multilaterales y los exportadores.

d) Lasreformasestructurales

A comienzos del Ultimo trimestre se realizé la apertura de of ertas que debia poner fin a proceso de licitacion
de la Empresa Hondurefia de Telecomunicaciones (HONDUTEL). El concurso fue declarado desierto porque lastres
ofertas presentadas resultaron muy inferioresal precio base. Por consiguiente, seredisefié la estrategia de privatizacion
de la empresa, para volver a ofrecerla en 2001. En €l sector de la energia eléctrica, los compromisos con € FMI
requerian que hacia octubre de 2000 se privatizase la distribucion de electricidad. Sin embargo, para hacerlo era
necesario que se promulgara una nueva Ley Marco del Sector Eléctrico, cuya aprobacion sigue pendiente. Los cuatro
aeropuertos internacionales del pais fueron privatizados en octubre.

Lalegislacion sobre el mercado devaloresy los segurosy reaseguros fue aprobada a comienzos de 2001. Adn
no se concretan lasreformas del sistemade seguro social, ni las|eyes sobre fondos de pensionesy seguro de depésitos.
Esta en preparacion una nuevaley respecto del impuesto sobre larenta que, ademas de tener propositos recaudatorios,
incluye metas en materia de transparencia, fomento de las inversiones y lucha contrala corrupcion.



Cuadro 2

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 a/ 2001 a/
| I 1 \Y | I i v | I m v |

Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 12.3 14.2 135 15.7 13.3 10.6 10.7 10.9 10.9 11.9 10.8 10.0 10.2
Reservas internacionales
(millones de dolares) 699 731 633 818 871 1094 1087 1258 1376 1331 1293 1313 1,303
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 95.4 91.7 89.4 90.3 88.9 88.9 89.2 87.9 86.9 85.5 85.8 85.1 84.2
Tasas de interes real (anualizadas,%)

Pasivas 6.8 3.9 3.3 3.8 4.7 7.4 8.1 7.5 7.0 3.7 34 3.9 3.9

Activas 17.8 145 14.2 13.6 13.8 17.3 18.0 17.1 17.0 14.0 12.9 134 12.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.



El programa de desgravacion arancel aria continuo aplicandose y, como estaba previsto, € arancel promedio
para los bienes de consumo final quedd en 15% a partir de enero. Los paises del llamado Triangulo del Norte
Centroamericano (El Salvador, Guatemala y Honduras) suscribieron €l Tratado de Libre Comercio con México,
culminando asi un proceso de casi seis afios de duracion. El tratado de libre comercio con Chile, negociado en su parte
normativa por los gobiernos de los cinco paises centroamericanos en 1999, sigue pendiente por falta de definiciones
bilaterales que, en el caso de Honduras, se concentran en ciertos productos sensibles (aceite, azlcar); tampoco se han
solucionado aspectos relativos a la determinacién de reglas de origen. Las autoridades comenzaron 0 prosiguieron
rondas de negociacion comercia (de distinto alcance) con Panamég, Colombiay la Comunidad Andina. También se
decidié que Honduras se incorporase alos trabajos en pro del establecimiento de una union aduanera, promovida por
El Salvador y Guatemala.

3. Laevolucidon de las principales variables

a) La actividad econémica

El PIB creci6 4.8% y s bien todos los sectores demostraron dinamismo, resalta el caso de la actividad
agropecuaria, que empez0 a recuperarse de los dafios causados por el huracan Mitch. El producto agregado de este
sector (que genera cerca de una cuarta parte del PIB), después de la fuerte retraccion del afio anterior, se incrementd
7.6%, con lo que ya se situ6 muy cerca de los niveles del bienio 1997-1998. Ese incremento de la actividad
agropecuaria se explica en gran parte por e repunte del cultivo de bienes exportables.

Uno de los rasgos més sobresalientes del desempefio sectorial fue larecuperacion de la produccién bananera;
este cultivo de exportacion, duramente golpeado por € desastre natural de fines de 1998, registré en 2000 una
duplicacion del producto fisico cosechado, gracias al proceso de rehabilitacion de los plantios puesto en marcha en
1999. Otros productos agricolas con altastasas de crecimiento fueron el maizy €l frijol (entrelos cultivos de consumo
interno), y lacafiade azlcar, €l tabacoy lapalmaafricana (entrelos de exportacién). Se esperaque en 2001 se consolide
y generalice larecuperacion del producto agropecuario.

L as manufacturas también tuvieron un resultado global mente positivo. Su tasa de crecimiento casi duplico la
del afio anterior, una de las més reducidas en €l periodo reciente, lo que tendio a restablecer € ritmo promedio de
expansion de la dltima década. No obstante, el comportamiento de las distintas ramas fue dispar. La produccién de
alimentos, bebidas y tabaco, fuente de dos quintas partes del valor del producto sectorial y estrechamente ligada al
mercado interno, mostré un incremento muy reducido. Los productostextilesy las prendas de vestir, que aportan 15%
del producto manufacturero y constituyen un componente muy dinamico de las exportaciones, aumentaron su
crecimiento a 13%, en comparacion con un promedio de 8.5% en el periodo 1997-1999.

Otros sectores cuyo nivel de actividad también empez6 areaccionar con respecto a 1999 fueron €l transporte,
losserviciosy €l comercio. Enlaconstruccion, laactividad se situé por debajo delo que podiaesperarse en un contexto
de reconstruccion. Las razones fueron el receso por €l que atraviesalainversion residencial privaday las dificultades
que enfrenta € sistema econdmico para pasar de la fase de rehabilitacion, propia del momento inmediatamente
posterior @ desastre natural, a la fase de construccion de nueva infraestructura. El inicio de esta segunda etapa ha
demorado tanto por razones técnicas inherentes a los proyectos, como por la lentitud de los procedimientos para la
licitacion de las obrasy latransferencia de | os recursos externos que requiere su financiamiento. Las dificultadesde la
construccion afectaron a la produccién minera, cuyo lento crecimiento se explica totalmente por la caida de la
explotacion de las canteras.

El sector de laindustria de maguila siguio en expansion y nuevamente registro una tasa de crecimiento muy
superior aladel conjunto de la economia. Calculado en dolares corrientes, su valor ha mantenido un ritmo anual de
aumento de casi 30% en los Gltimos afios.

En este cuadro general, la demanda interna reacciond positivamente (4.6%) a estimulo que originé un
incremento del gasto de consumo, alimentado a principios de afio por el regjuste salarial y en los meses subsiguientes



por |os desembol sos de | os sectores institucional es parareponer, reparar y crear infraestructurafisicaen el marco dela
reconstruccion. Casi cuatro quintas partes del crecimiento agregado de la economia provinieron del gasto de consumo
total y un poco menos de dos tercios, sdlo del consumo privado. El consumo del gobierno y lavariacion de existencia
tuvieron una notable expansién, mientras que lainversion fija sufrié un descenso después de sus fuertes aumentos en
afios anteriores. Este retroceso se explica principa mente por la disminucién del ritmo de reparacion de los dafios, que
en 1999 habia sido muy intenso.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

Latasa de inflacion anual fue de 10.1%, el registro mas bajo de los Ultimos siete afios. EI comportamiento
general de los precios estuvo determinado por las alzas de la cotizacion internaciona de los combustibles, que
repercutieron en todalaeconomia, y por losincrementos del salario minimoy de lastarifas de energia el éctrica. Por su
parte, la mayor oferta interna de productos agricolas e industriales que forman parte de la canasta bésica de consumo
(maiz, frijoles, café, pléanos, azlcar, leche, aceite vegetal) contribuy6 a mitigar relativamente el ritmo general dela
inflacion.

En enero de 2000, €l salario minimo tuvo un regjuste genera de 8%, acordado en 1999, y en octubre entré en
vigencia un segundo aumento, de 9.8%, aplicable alas empresas con més de 16 trabajadores.

El repunte de la actividad productivatuvo un efecto positivo sobre la demanda de mano de obra, en particular
en €l sector agropecuario. Las empresas maquiladoras siguieron siendo una dindmica fuente de empleos a generar
durante el afio més de 6 000 nuevos puestos de trabajo.

C) El sector externo

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ascendié a 204 millones de délares, un monto apenas
superior al de 1999y que, en relacion con el PIB, marco unaligerabaja (3.5% comparado con 3.7% un afio antes). Este
desequilibrio provino del balance del comercio de bienes, cuyo saldo negativo alcanzd a 810 millones de dblares (5%
mas que en 1999).

El valor de las exportaciones de bienes crecid 13% con respecto a 1999, pero e monto de los ingresos por
ventas externas de mercancias (sin incluir las originadas en la maquila) siguié siendo inferior a observado en 1997 y
1998. El crecimiento de las exportaciones se sustentd en € avance del programa de recuperacién de las zonas
productoras de banano, que permiti6 triplicar e valor alcanzado por las ventas externas de este producto en 1999
(aunque su nivel todavia fue 48% mas bajo que € correspondiente a 1998). El café, gracias a una buena cosecha,
compensod con volumen la caida de su precio internacional. Una situacién similar se dio en el caso del azlcar.

Luego de un incremento anual promedio de casi 35% en € bienio precedente, el valor de la exportacion de
maquila crecié 20% en 2000. En relacién con | as exportaciones de bienes, lamagquila contribuy6 con unatercera parte
del valor total.

Lasexportaciones hondurefiasy, en particular, lasde productosindustrial es, fueron afectadas por €l arancel de
35% impuesto por Nicaragua. Esta medida unilateral produjo pérdidas por unos 30 millones de ddlares, monto
equivalente a 50% y 12% del valor de las ventas a Nicaragua y al Mercado Comun Centroamericano (MCCA),
respectivamente. En 2000, el MCCA fue el destino de unaquinta parte de las exportaci ones total es de bienesreali zadas
por Honduras. Su saldo comercial en laregién siguié siendo deficitario.

El valor delasimportacionesde bienesy servicios aumentd casi 9%. Lamayor partedel incremento seorigind
en lafactura del petrdleo que, en virtud de las alzas del precio internacional, subié 98 millones de délares. Esta cifra
representd 52% del crecimiento absoluto de las importaciones de mercancias.

El desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue compensado por ingresos provenientes de
diversas fuentes. Las remesas familiares confirmaron su importancia en los flujos financieros de la economia
hondurefiaal aportar un monto neto de algo mas de 400 millones de ddlares, 10 que acusa un incremento anual de 28%.



Otra fuente de ingresos que mostré dinamismo fue la inversion extranjera directa, que registré un monto de 280
millones de ddlares, €l mas alto del Gltimo sexenio.

Las transacciones con € exterior dieron como resultado un aumento de 120 millones de las reservas
internacionales, con lo cual se elevaron a casi 1 500 millones de délares, €l equivaente del valor de un semestre de
importaciones de bienes.



MEXICO

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El crecimiento de la economia mexicana (6.9%) fue el mas elevado en casi dos décadas y supero las expectativas de
principios de afio. Los principales factores explicativos de este desempefio fueron e auge econémico de los
Estados Unidosy los altos precios del petrdleo, asi como un notable aumento de lademandainterna, apesar de que se
mantuvo una pol iticamonetaria crecientementerestrictiva. Lamejoriadelos salariosrealesy el incremento del empleo
alentaron el consumo privado, que se elevo 9.5%, mientras lainversion repuntaba un 10%.

El objetivo fundamental de la politica econémica fue € descenso de la inflacion, mediante una politica
monetaria restrictiva. A medida que € aumento de las remuneraciones reales superaba al dinamismo de la
productividad laboral y €l gasto interno se aceleraba, esta politica se fue haciendo cada vez més estricta, lo que asu vez
incidié en la apreciacion real del peso; ambos factores contribuyeron a reducir lainflacion, que fue de un digito por
primera vez desde 1994. El alto precio del petrdleo generé excedentes fiscales que facilitaron € gasto publico e
impulsaron laeconomia, aungue se mantuvo lameta de déficit fiscal, que virtualmente se cumplio (1.1% del producto).
No obstante, cuando se consideran los pasivos contingentes que no forman parte de la deuda publica pero que dan
origen a erogaciones fiscal es, |os requerimientos financieros del sector pblico representaron mas de 3% del producto
interno bruto (PIB).

Lainversion extranjeradirectasuperd los 13 000 millones de délares, cifraequivalente a 75% del déficit dela
cuenta corriente de la balanza de pagos, que represent6 3.1% del producto; las remesas familiares sumaron 6 700
millones de délaresy el comercio exterior fue muy dinamico, lo que puso de manifiesto €l creciente grado de apertura
de la economia; esto conlleva una mayor vulnerabilidad externa, dado que se amplié considerablemente la brecha
comercial.

En contraste con €l dinamismo econémico, €l crédito bancario siguid siendo limitado; las tasas reales de
interés se mantuvieron altasy continuaron manifestandose | as secuel as de lacrisis bancariainiciadaen 1994-1995. Por
consiguiente, siguieron operando mecanismos de financiamiento extrabancario del consumo y la produccion; paralas
empresas grandes, €l crédito externo se mantuvo como una fuente importante de recursos.

En el marco del “blindagje financiero” negociado con organismos financieros internacionales en 1999 y
ampliado en 2000, destaco € retiro de bonos Brady por mésde 7 000 millonesde délaresy lacancel acion total detodos
los pagos adeudados al Fondo Monetario Internacional, lo que posibilité lareduccién en 8 000 millones de ddlares del
saldo de la deuda publica externa.

El proceso electoral del afio 2000 introdujo elementos deincertidumbre en laevol ucién econémica, envistade
que los cuatro cambios de gobierno anteriores se habian visto acompafiados por atagues especulativos contra la
moneda, causantes de crisis de balanza de pagos y recesiones, que pusieron en evidencia los desequilibrios y la
vulnerabilidad de la economia. Sin embargo, diversos factores sin precedentes se conjugaron para que la transicion
politica no incidiera negativamente en la economia: la mayor credibilidad de la politica econémica; la solidez de los
fundamentos macroecondmicos, y las prolongadas condiciones favorables del entorno externo; también tuvo un papel
fundamental la mayor apertura democrética del pais, cuyo testimonio mas notorio fue la transparencia del proceso
electora y la aceptacion de sus resultados por todos los candidatos, y agentes politicosy sociales.

La desaceleracion de la economia de los Estados Unidos desde fines de 2000 configura una situacion
internacional adversa. En 2001 se prevé un crecimiento econdmico de 3%, unainflacién de 7%, un déficit fiscal de
0.7% a0.9% del producto y un déficit en cuenta corriente de 3% del PIB, junto con ingresos por inversion extranjera
directa de 13 000 millones de délares. En materia de politicay reformas econdmicas, el tema central de 2001 es la
reforma propuesta por € gjecutivo afin de elevar la carga tributaria del pai's (actualmente inferior a 11% del PIB) y
ampliar € gasto, con el objeto de reducir la pobrezay la desigualdad social.



Gréafico 1
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econOmica

El objetivo fundamental de la politica macroecondmica fue la reduccion de lainflacién, mediante la adopcion de una
posturamonetariarestrictiva, cadavez més estrictaen lamedidaen que se advertiaunaaceleracion del gastointernoy,
por tanto, unaampliacién del déficit comercial externo. Lapoliticafiscal contribuy6 aestos objetivos, por orientarse d
mantenimiento de un equilibrio entreladindmicade gastos eingresos. Mientras|osingresos se el evaban por encimade
lo esperado, €l gasto se redujo, lo que permitio el virtual cumplimiento de lameta fiscal.

El objetivo establecido con respecto al PIB fue superado con creces, apesar de que el gobierno, especialmente
en el segundo semestre, intentd moderar el crecimiento ante el riesgo de sobrecalentamiento de la economia. En los
ultimos afios se haobservado unamayor coincidenciadelas metasde politicaeconémicacon losresultadoslogrados, 1o
que hadado mayor credibilidad a estas politicas, como se ha dicho, en el afio 2000 esto contribuy6 aque latransicion
politica no fuera acompafiada de una crisis de la balanza de pagos. Ademés, con € fin de minimizar este riesgo se
reforzd el “blindaje financiero” gestionado en 1999, mediante la ampliacion de la linea de crédito contratada con
instituciones financieras multilaterales y oficiales, que ascendi6 a 26 440 millones de ddlares.

a) La palitica fiscal

Lasfinanzas publicas se beneficiaron del incremento delos preciosdel petréleo, lo que permitié elevar el nivel
de gasto, aunque tratando de mantener larelacion entre déficit fiscal y producto establ ecida como objetivo. Las metas
originales sobre crecimiento del ingreso y los gastos en términos reales en 2000 eran de 5.9% y 4.5% respectivamente,
pero en la préctica fueron de 13.1% y 12.8%. De este modo, €l déficit fiscal ascendié a 1.1% del PIB, 0.14 puntos
porcentuales superior alametaoriginal.

La diferencia entre la cotizacién del petréleo prevista 'y la observada (8.6 délares por barril) y e mayor
volumen exportado arrojé un excedente de casi 6 000 millones de délares en los ingresos publicos. Los recursos
extraordinarios obtenidos por este medio y por el mayor nivel de actividad permitieron aumentar las asignaciones a
estados y municipios, incrementar la amortizacion de la deuda publica, y la creacion de fondos de devolucién de
impuestos y de estabilizacién de los ingresos petroleros; ademas, se realizaron gastos superiores a los autorizados en
empresas y organismos publicos, asi como erogaciones extraordinarias para €l pago de jubilados y pensionados, se
ampli6 € gasto en educacion y, por Ultimo, se elevaron los subsidios implicitos a las tarifas el éctricas.

A pesar del dinamismo dela economia, losingresos tributarios real es aumentaron sélo un 1.4%. Los ingresos
por concepto de impuestos a valor agregado y sobre la renta crecieron en 15.2% y 7.4% en términos reales,
respectivamente. Los del petroleo subieron 25.6% y representaron 36.5% del total (32.5% en 1999). Sin embargo, este
dinamismo fue contrarrestado por ladisminucion de 30% de | osimpuestos especiales sobre gasolinasy diesel, debido a
que, de acuerdo a régimen especial aplicable a Petréleos Mexicanos (PEMEX), las alzas ddl precio de éstos en €
mercado al contado se traducen en unareduccion del impuesto especia que se cobraaestos productos, con el fin de que
el precio a consumidor no se modifique. El total deingresos publicosrepresent6 21.8% del PIB, lostributarios 10.7%y
los petroleros 7.9%.

El gasto neto presupuestario aumentd un 12.8% en términos reales, en |o que incidieron erogaciones para
actividades extraordinarias como la preparacion y el levantamiento del censo de poblacion y vivienda, laorganizacion
del proceso electoral federal y un pago Unico adicional apensionadosy jubilados. El gasto destinado aeducacion, salud,
seguridad social y lucha contra la pobreza aumentd 9.5% y representé 61% del gasto total, al igual que en 1999. La
inversion publica tuvo un crecimiento real de 13.9%, y estuvo dirigida principalmente a la modernizacion, €
mantenimiento y la expansion de la infraestructura energética. Por su parte, € costo financiero de la deuda se
incrementé 12% y representd 16% del gasto total del sector presupuestario.

b) La politica monetaria

Laausteridad monetaria sigui6 siendo el componente béasico de la politica macroecondémica de conformidad
con €l objetivo central de reducir lainflacién. Labase monetaria se expandié 11%, como resultado neto de un notable



Cuadro 1

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad d/
Tasa de desempleo abierto e/
Remuneraciéon media real (indice 1995=100) f/

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor
Precios al productor industrial

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) c/
Tipo de cambio nominal
(nuevos pesos por ddlar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienes y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financiera g/

Balanza global

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/
Tasas anuales de variacion b/
3.6 2.0 4.4 -6.2 52 6.8 5.0 3.8
1.7 0.1 2.6 -7.8 34 5.0 3.3 21 5.3
34 0.7 3.9 -6.5 9.1 7.7 5.9 3.6
5.0 3.8 8.1 -3.9 7.5 9.2 6.0 7.8
3.7 2.7 43 -6.7 2.1 6.0 43 3.1
4.3 1.6 4.4 -8.4 1.8 6.0 5.0 4.2
1.9 24 2.9 -1.3 -0.7 2.9 2.3 3.9
4.7 1.5 4.6 -9.5 2.2 6.5 5.4 4.3
13.3 -0.8 10.3 -34.8 25.7 24.8 105 4.1
5.0 8.1 17.8 30.2 18.2 10.7 12.1 12.4
19.6 19 21.3 -15.0 22.9 22.7 16.6 13.8
Porcentajes del PIB c/

100.0 99.4 99.0 97.6 98.6 99.6 98.8 99.6 101.4
28.1 27.2 28.8 19.8 23.7 27.9 29.0 29.1 29.6
20.6 20.3 20.5 19.4 23.1 26.1 25.1 25.8 25.7

7.5 6.9 8.2 0.4 0.6 1.9 3.9 3.4 3.8

Porcentajes

53.8 55.2 54.7 55.4 55.4 56.2 56.5 55.8 56.4

2.8 3.4 3.7 6.2 55 3.7 3.2 25 2.2

100.7 109.7 114.9 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4 98.0
Tasas de variacion

11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0

10.6 4.6 9.1 59.5 25.3 10.5 17.5 12.5 6.4

105.0 104.9 103.3 100.0 102.8 104.0 100.4 102.3 107.4
3.10 3.12 3.38 6.42 7.60 7.92 9.14 9.56 9.53
69.2 65.9 67.7 100.0 89.1 79.6 82.3 75.5 69.8

Millones de délares
-24442 -23 400 -29 662 -1575 -2330 -7 448 -16 090 -14 325 -17 690
-18 618 -16 010 -21 186 7154 6612 94 -8819 -7382 -10 372

55471 61 402 71203 89 322 106 899 121701 128 982 148 083 180 136

74089 77412 92 389 82168 100 287 121 608 137 801 155 465 190 509

26 187 30632 12 465 -14 735 6190 21 447 19 300 18 602 24800
1745 7232 -17 197 -16 310 3860 13998 3210 4277 7110

-1173 -6 057 18 398 -9648 -1806 -10512 -2138 - 592 -2824

Porcentajes
32.0 324 33.2 57.9 47.3 37.2 38.1 34.7 25.9
13.6 14.9 12.8 11.8 9.4 7.8 7.0 6.9 5.6




Conclusion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajes del PIB
Gobierno federal
Ingresos corrientes 17.7 15.5 15.1 15.2 15.7 15.9 14.2 14.7 15.9
Gastos corrientes 13.7 13.4 13.3 14.1 14.2 15.2 14.2 15.0 15.7
Ahorro 4.0 2.1 1.9 1.1 1.5 0.7 0.0 -0.3 0.3
Gastos de capital (netos) 24 14 2.3 18 1.9 2.0 17 1.6 17
Resultado financiero 4.8 0.7 -0.7 -0.8 -0.5 -1.4 -1.7 -1.7 -1.5
Moneda y crédito Tasas de variacion
Balance monetario
Reservas internacionales
del Banco de México 7.3 31.8 -57.0 267.5 14.5 64.0 32.0 -2.1 10.5
Crédito interno neto 27.9 13.2 27.0 24.8 45 321 105 0.9
Al gobierno central (neto) -52.3 8.6 -7.7
Al sector privado 60.9 25.8 36.7 -6.5 -14.9 44.2 18.1 -0.7 -4.1
Dinero (M1) 14.7 17.9 1.1 2.4 39.6 29.4 16.2 28.5 135
Dep6sitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 13.6 19.8 -7.0 -5.5 515 30.6 12.5 20.8 15.0
M2 i/ 20.3 134 21.3 38.7 30.1 19.1 21.6 16.8 -3.0
Depositos en dolares 28.6 12.3 89.9 85.7 51.4 24.1 38.2 21.1 14.4
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas (a 30 dias) 8.0 8.0 8.6 -2.6 -14 4.5 2.6 3.8
Activas 11.2 125 19.3 1.3 3.1 1.1 7.9 8.0
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera (a 30 dias) j/ 18.6 14.9 38.7 314 20.2 20.7 19.8 13.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de pesos a precios constantes de 1993. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995. d/ Porcentajes sobre
poblacién en edad de trabajar, areas urbanas. e/ Porcentajes sobre la poblacion econémicamente activa, areas urbanas. f/ Industria manufacturera. g/ Incluye

Errores y omisiones. h/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

jl Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

il Incluye depdsitos en dolares.



aumento delos activos externosy unacontraccion del crédito interno, aunque el programamonetario hubiese permitido
unaampliacion de este Ultimo. Se establecio un nivel minimo de latasanominal deinterés, por 1o que lastasas activas
en términos reales se mantuvieron altas, o que no favorecio larecuperacion del crédito. De hecho, haciafinesdeafio e
repunte delainflacion y laconsecuente adopcidn de medidas monetarias mas estri ctas provocaron un nuevo ascenso de
lastasas nominales. Por lo tanto, el financiamiento delabancacomercial a sector privado retrocedi6 en términosreales
por sexto afio consecutivo.

La restriccion monetaria se manifestd en sucesivas medidas para reducir la liquidez y elevar las tasas de
interés, con el fin de contener las presiones que se anticipaban y evitar el sobrecalentamiento de la economia, pues €
dinamismo de la demanda interna pesaba sobre €l déficit comercial externo, sobre todo en la segunda parte del afio.

Laexpansion delaeconomiadio origen aunademanda adicional de saldos monetariosreales, mientras quela
menor inflacion provocd una mayor remonetizacion. Esta combinacion se tradujo en incremento nominal de la base
monetaria ligeramente superior alo anticipado en € programa monetario del Banco de México.

La deuda piblica interna bruta nominal se increment6 poco més de 12%, lo que equivale a mas de 71 000
millonesdeddlares (12.4% del PIB); ladeudagubernamental representd el 83% del total y un 8% correspondié al fondo
del Sistemade Ahorro parael Retiro (SAR). En lacolocacién de valores se dio prioridad alos instrumentos emitidos a
mediano y largo plazo; por primeravez, el gobierno emitié bonos en el mercado interno aplazosde 3y 5 afios atasas
fijas, con lo que €l término promedio de los vencimientos fue de 538 dias. Del valor total de bonos en circulacion,
menosdel 3% correspondid aresidentesen el exterior, o que aminoro € riesgo de posiblesintentos especul ativos, pero
el ato nivel de las tasas de interés determind un cuantioso servicio de la deuda interna por concepto de bonos del
gobierno (alrededor de 1.5% del PIB).

Si se consideran los pasivos dedl Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), € saldo total de ladeuda
publicainternaascendio al 25% del PIB. Este coeficiente se ha venido reduciendo progresivamente desde 1995, afio en
que representd 39% del producto; un 32% del total correspondia al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. El
Instituto asumid en 1999 | as obligaciones del extinto Fondo, que asu vez habiaadquirido activos de diversos bancos en
problemas araiz de lacrisis de 1994-1995, a cambio de la emision de pagarés.

La estrategia para la administracién de las obligaciones del Instituto aplicada a partir del 2000 consiste en
pagar anualmente el componente real de los intereses con transferencias presupuestarias, recursos provenientes de la
venta de activos y cuotas aportadas por 10s bancos; de este modo se trata de evitar que el valor real de los pasivos se
incremente. De hecho, en el afio 2000 tales obligaciones se redujeron un 7.3% en términos reales, principalmente
gracias a operaciones de saneamiento financiero y a la disminucién de los pasivos de instituciones intervenidas. El
costo financiero del apoyo otorgado a ahorradores y deudores de la banca representd un 1.1% del PIB, del que 0.64%
corresponde a Instituto y €l resto a otros programas.

Debido alanuevareduccion del crédito de labanca comercial al sector privado (-10%), su saldo equivalié a
menos de la cuarta parte del nivel registrado en 1994. En consecuencia, siguieron operando mecanismos de
financiamiento extrabancario como los préstamos de proveedores, sobre todo a las empresas més pequefias; créditos
del exterior, en el caso de empresas medianasy grandes, y créditosdelas casas matrices, en € delasmultinacionales. Se
estima que menos de una cuarta parte de las empresas utilizé créditos de la banca comercia en 2000.

Con todo, losindicadores financieros delabancamejoraron en 2000, |0 que permite suponer que se avanzo en
su saneamiento y podria augurar una paulatina reactivacion de sus funciones de intermediacion. El coeficiente de
morosidad (cartera vencida respecto de cartera total) descendio de casi un 10% a menos de 6%, fundamentalmente
gracias aque €l valor en términos reales de la primera vencida se redujo casi 50% durante €l afio.

La Bolsa Mexicana de Valores sufrié fuertes oscilaciones y una caida de 20.7% del indice de precios y
cotizaciones, después de un incremento de 80% en 1999. El clima de incertidumbre previo alas elecciones de julio
incidié en el descenso del indice a partir de abril, pero una vez conocidos los resultados su evolucion fue favorable,
aunque no recuperd los niveles de los primeros meses del 2000. Hacia fines de afio, 1os altibajos de los mercados de
capitales en los Estados Unidos se tradujeron en una salida de 2 773 millones de délares del mercado accionario



Cuadro 2

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 2001 a/
| I 1] \Y, | I m 1Y | I 1] \Y |

Producto interno bruto b/
(variacién respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 7.5 4.3 5.3 2.7 2.1 3.5 4.4 5.4 7.7 7.6 7.3 5.1 1.9
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 15.3 15.3 15.9 18.6 18.2 17.4 15.8 12.3 10.1 9.4 8.8 9.0 7.2
Exportaciones
(miles de millones de ddlares) 282 299 28.6 30.8 299 336 353 375 381 411 43.0 442 39.6
Importaciones
(miles de millones de ddlares) 300 310 308 334 31.1 346 363 40.0 39.2 425 449 479 41.9
Reservas internacionales
(miles de millones de ddlares) 294 298 285 297 30.1 302 309 30.7 340 319 319 336 38.0
Tipo de cambio real efectivo ¢/
(indice 1995=100) 794 794 842 86.3 80.8 749 734 731 708 711 69.0 68.4 69.3
Dinero (M1)
(variacién respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 25.1 21.4 15.6 16.6 15.8 16.3 234 272 243 263 211 15.5 13.4
Tasas de interés real (anualizadas,%)

Pasivas d/ 1.6 1.9 5.2 9.4 6.3 0.6 1.3 2.3 3.8 3.0 3.7 4.8 6.5

Activas 6.1 6.0 13.8 18.4 134 5.4 6.3 6.5 6.9 7.6 7.7 9.6 10.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de series no desestacionalizadas a precios constantes del pais.
c/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones. d/ A 30 dias.



mexicano en el cuarto trimestre; en el conjunto del afio, lasalidanetade fondos deinversionistas extranjerosascendié a
1 425 millones de ddlares.

C) La politica cambiaria

En e contexto de unsistema de flotacion administrada, la afluencia de divisas -correspondiente alos
ingresos extraordinarios por ventas de petroleo y 1os elevados flujos de inversion extranjera directa- fue suficiente para
sostener la apreciacion del peso en términos reales. Gracias a esto, las reservas internacional es ascendieron a 33 555
millones de ddlares, mientras que | 0s activos internacional es netos al canzaron a 35 629 millones de délares al final del
2000, lo que representaun ascenso decasi 3 000 millonesde dolaresy més de 8 000 millones, respectivamente, respecto
del término de 1999. En el aumento de las reservas (3 000 millones) incidid la compra de més de 1 800 millones de
ddlares por parte del Banco de México, mediante el mecanismo de subasta de opciones de venta entre instituciones
financieras, mientras que en la expansion de los activos netos (8 000 millones) fue determinante la liquidacion de la
deuda con el Fondo Monetario Internacional. La meta original del Banco de México era evitar la baja de |os activos,
pero lainesperadaafl uenciade divisas posibilitd unaconsi derable acumul acion queimpidi 6 unaapreciacion ain mayor
del peso. De todos modos, |a esterilizacion de estos recursos tuvo un elevado costo para el banco central.

En el marco del régimen de flotacién cambiaria, €l mercado de divisas se mantuvo estable, con fluctuaciones
relativamente pequefias en torno a 9.5 pesos por ddlar, vaor registrado desde mediados de 1999. Un mes antes de las
€l ecciones presidenciales dejulio se produjeron movimientos especul ativos debido alos cualesel délar subié acercade
10 pesos; unavez concluido el proceso, se reanudd la apreciacion del peso en términos reales, que fue en promedio de
6.6% respecto de un afio antes, por 1o que su valor real en el 2000 mostré un nivel muy similar a preval eciente antesde
lacrisis cambiariade 1994, aunque en este caso estuvo acompariado de un déficit en lacuentacorriente delabalanzade
pagos muy inferior a 7% del producto registrado entonces.

d) L as politicas de cambio estructural

En el terreno comercial, se concerté un tratado de libre comercio con la Unién Europea y se firmaron
compromisos similares con los paises del Triangulo del Norte Centroamericano (El Salvador, Guatemalay Honduras)
y laAsociacion Europeade Libre Comercio (Islandia, Liechtenstein, Noruegay Suiza), que entraron en vigor en 2001.
Con €llo, se elevan a 10 los tratados comerciales firmados por € pais que comprenden a 30 paises. En materia
financiera, y en concordancia con estandares internacionales, se comenzo6 a aplicar una nueva metodologia para
clasificar la cartera de préstamos de los bancos comerciales y de desarrollo. Asimismo, se modificaron los
requerimientos de capitalizacion.

Quedan pendientes |a privatizacién delos activos petroquimicos secundariosde PEMEX y lasreformas delos
sectores eléctrico, financieroy fiscal. Estalltimase estdanalizando en el Congresoy lafinancierafue aprobadaen abril
del 2001.

3. Laevolucidon de las principales variables

a) La actividad econémica

Todos los sectores mostraron una evolucion dindmica, en la que destacan transporte y comunicaciones,
comercioy restaurantesy lamanufactura, principal mente lade exportacién. Laactividad econémicase desacelerd alo
largo del ario, especialmente en el cuarto trimestre, pero su dinamismo fue suficiente para sostener un aumento de 6.9%
del PIB en el 2000. Esta desacel eracion obedeci ¢ alapérdidadeimpul so de laeconomiaestadounidense afinesdel afio
y alaadopcion de unapoliticamonetariamés estricta, que asu vez respondi 6 asignos de sobrecal entamiento advertidos
por €l banco central. Las ventas externas encabezaron €l crecimiento de lademanda, aunque larecuperacion del gasto
interno influyd considerablemente en ladinamicaagregada: €l consumo privado aumentd 9.5%y laformacion brutade
capital fijo se elevd 10%, con lo que € coeficiente inversion-producto pasd de 19.9% en 1999 a 20.5% en 2000.



L as importaciones aumentaron 21%, lo que ratifico la estrecha relacién existente entre su dindmicay la del
PIB y de las exportaciones, especialmente de bienes manufacturados. El comercio exterior de bienes y servicios
representd mas de 72% del producto, porcentaje que confirma que las relaciones comerciales externas son una pieza
fundamental del desempefio econémico.

La recuperacion del salario real, el aumento del empleo, y la operacion de mecanismos extrabancarios de
crédito al consumo contribuyeron al marcado repunte de las compras del sector privado. A medida que las tasas de
interés nominal es se estabilizaban y |as expectativas econdmi cas mejoraban, se fueron abriendo opciones de crédito en
términos relativamente favorables. Entre otras cosas, se pusieron en practica sistemas de financiamiento con tarjetade
crédito a plazos de hasta un afio sin pago de intereses. Asimismo, las grandes tiendasy las de autoservicio ofrecieron
financiamiento con tasas de interés fijas y plazos superiores a seis meses, sobre todo para la compra de bienes de
consumo duraderos. L as concesionarias de automovil es también of recieron planes de financiamiento atractivos. Como
consecuencia, las ventas reales de los establecimientos comercial es minoristas se incrementaron 10% y las de autos
crecieron 28%.

El sector agropecuario y de silvicultura'y pesca mantuvo virtualmente el mismo crecimiento que en 1999
(3.4%), en €l que destacan la produccion de cebada, trigo, maiz y sorgo, ademas de productos del mar como amejas,
langostas, ostiones y camarones, entre otros. En la industria, € sector que registré un mayor crecimiento fue €
manufacturero (7.1%), propulsado por la maquila, cuya produccién aument6 15% y, en menor grado, por la demanda
interna. Laconstruccién mostro el mismo crecimiento que en 1999 (5%), en respuestaal impulso delaeconomiaen su
conjunto, mientras €l de lamineria fue de 4%, principalmente por el dinamismo de la actividad petrolera.

Dentro del sector manufacturero, la evolucion fue mas bien disimil: en el 80% de las 49 ramas se elevl la
produccion, pero las que quedaron rezagadas pusieron de manifiesto la heterogeneidad existente dentro del aparato
productivo, en €l que las empresas méas pequefias y las productoras de bienes no comerciables crecen con lentitud o se
estancan. Las &reas mas dindmicas fueron |as de productos metalicos, maquinariay equipo, minerales no metalicosy
textiles, vestido y cuero; en esto incidieron tanto la demanda externa como la recuperacion del mercado interno. La
produccion total de laindustria automotriz ascendid a 1.9 millones de unidades (26.5% més que en 1999); ladestinada
al mercado interno crecio un 10.3% y lade exportacion un 33.6%, 1o que equivale amés de las tres cuartas partes del
total.

L os servicios bési cos tuvieron unaexpansion de casi 12%, atribuible sobretodo a dinamismo del transportey
las comunicaciones. Dentro de éstos destacaron |os incrementos de la carga transportada, €l nimero de pasgjeros, y las
comunicaciones telefonicas y via satélite. La expansion de los otros servicios (6.3%) se sustentd en € rubro de
comercio, restaurantes y hoteles, que registro una variacion de 11%. La de los servicios financieros (4.5%) se debi6
principalmente a las mayores ventas de seguros.

b) Los precios, lossalariosy e empleo

La inflacién fue disminuyendo gradualmente, con muy ligeros repuntes estacionales, en un marco de
austeridad monetariay fiscal y de fortalecimiento del peso con respecto a dolar. El alza de los precios a consumidor
(dediciembreadiciembre) fue de 9%, porcentajeinferior alametaoficial de 10% y 3 puntos porcentual es menor quela
de 1999, mientras que la inflacion subyacente fue de 7.5% (mercancias, 5.9% y servicios, 8.9%). Las elevadas
cotizacionesinternacionalesdelos hidrocarburos no sereflejaron en los preciosinternos de las gasolinas (fijados por el
gobierno) y otros derivados del petroleo. En cambio, €l precio del gas natural, que varia de acuerdo a la cotizacion
internacional casi se duplico, lo que afectd alaoperacion deindustrias que lo usan como insumo o portador energético
(acero, petroquimicay vidrio, entre otras). Los precios a consumidor de productos agropecuarios aumentaron 10%y
los de la educacién 15%.

En la segunda mitad del afio se observaron signos de que la tendencia decreciente de la inflacion se estaba
frenando, por lo que la politica monetaria se volvié més restrictiva. Entre otras cosas, € dinamismo de |la demanda
agregada se consideraba muy elevado, y los precios administrados por el gobierno y los concertados con €l sector
privado mostraban un crecimiento superior (12.6% en el afio) alametadelainflacion. Ademés, lasazasdelossaarios
contractual es se desviaron de |as expectativasinflacionarias y € aumento en las remuneraciones reales superd a dela



productividad del trabajo, lo que encarecio los costos laborales unitarios. Los salarios reales tuvieron un aumento de
6% en el sector manufacturero, el mayor en siete afios, y de 7% en los establecimientos comerciales y en laindustria
maquiladora de exportacion, aungue en la construccion descendieron 1.2%.

Estos factores dieron origen alos cambios de expectativas de inflacion de los anadistas privados para € afio
2001, gue apuntaban a una tendencia a la baja menos pronunciada que la del 2000. Con € fin de contrarrestar estas
expectativas, €l Banco de México anuncio en octubre una meta de inflacién de 6.5% para 2001 y propuso usar esa
prevision como referencia en las negociaciones salarial es; este anuncio forma parte de la estrategia de mediano plazo
del Banco, cuyametaesunainflacion de 3% en € afio 2003. Sin embargo, dado que esameta pareciadificil de a canzar
(losanalistas del sector privado consultados por €l Banco preveian en ese mes unainflacion de 7.6% en 2001), lasalzas
de salarios contractual es ascendieron a 12%. Esto permite suponer que en 2001 lainflacion sera ef ectivamente superior
alametadel Banco, pero que no impedird una nueva recuperacion de las remuneraciones reales.

El dinamismo de la economia influyé en el descenso gradual de latasa de desempleo abierto, que afines de
afio disminuy6 a menos de 2%, por primeravez desde 1985. Por otra parte, €l porcentaje de la poblacién ocupada que
trabajabamenos de 35 horas ala semanaascendid a 16%, algo menos que en 1999. El nimero detrabajadoresformales,
cal culado aproximadamente sobre la base del total de asegurados por € Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
ascendiaamés de 15 millones de personas afines de diciembre (6% més que en 1999), lo que supone un incremento de
680 000 personas y sugiere un alza de la demanda, pero también fortalece la oferta agregada de la economia. En la
industriamaquiladorade exportacién el empleo seincrementd 9.3%, al canzando asi amés de 1.3 millones de ocupados,
cifraequivalente a 30% del total del sector manufacturero.

El sector informal continud absorbiendo importantes contingentes de mano de obra y se consolidd como
opcion paralafuerza de trabajo que no encuentra empleo en la economia formal, por lo que contribuye a aligerar las
tensiones en el mercado laboral.

C) El sector externo

Laevolucién del comerciointernaciona fue muy dinamica, gracias alaprolongacion del auge delaeconomia
delosEstados Unidosy delos altos precios delos hidrocarburos, queincidieron en el desempefio del comercio exterior
y enlosflujos de capital haciaMéxico. Sin embargo, seamplid el desequilibrio comercial, 1o que determiné el aumento
de 23% del déficit delacuentacorriente de labalanza de pagos, que registré un saldo negativo de casi 17 700 millones
de ddlares, idéntico a de 1999 en términos de relacion con el producto (3.1%). Este déficit, cuyo financiamiento
provino fundamentalmente de créditos de largo plazo del sector privado, y obedeci6é a una combinacion de saldos
deficitarios en las balanzas comercial, de servicios factoriales y no factoriaes, y de un superdvit en las transferencias
con el exterior, debido ala afluencia de remesas de residentes en los Estados Unidos.

El déficit comercial de bienes superd |os 8 000 millones de dolares, |0 que representa un aumento de 44% con
respecto a 1999, aungue equivale a solo 2.4% del valor total del comercio exterior del pais (en 1994 represent6 un
13.4%). La balanza comercial no petrolera registré un déficit de 24 400 millones de ddlares, superior a de 15 500
millones registrado en 1999, mientras que en el sector manufacturero, excluida la maquila, la situacion fue aun més
dramética, a elevarse el déficit de menos de 23 000 millones de dolares a més de 36 000 millones.

Las exportaciones y las importaciones crecieron a ritmos similares (22% y 22.9%, respectivamente). El
intercambio se concentrd en el &rea del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte (TLC), que cumplio su
séptimo afio de aplicacion. El flujo comercial de México con los demés paises firmantes de este tratado representd 83%
del total. Los Estados Unidos absorbieron 90% de las exportacionesy México se consolidd como segundo interl ocutor
comercial de ese pais, después de Canadd, y como tercer proveedor, después de Canaday Japdn.

El valor delas exportaciones petrol eras aumento 68%, debido basicamente al incremento de su precio (54%),
pues el volumen se elevé menos de 9%. Ello contribuy6 al alzade un 4% del indice delostérminosdel intercambio, en
una prolongacion de latendencia del afio anterior (3.2%). Las ventas externas de productos manufacturados, incluidos
los de la maquila, crecieron 19% y representaron 87% del total; dentro de éstas, las de las empresas maquiladoras se
ampliaron un 24% y equivalieron a cerca de la mitad del valor total de las exportaciones. Los principales productos



exportados (54% del total) fueron vehicul os automotores, petrdleo crudo, cables, cintasy otrosinstrumentos el éctricos,
textiles, confecciones y calzado, computadoras, partes y motores para coches, productos quimicos y partes de
maquinas.

El dinamismo de la demanda internay la apreciacion del peso se tradujeron en un aumento de 37% de las
importaciones de bienes de consumo (9.6% en 1999), que representaron apenas el 10% delas compras externas. Lasde
bienes intermedios siguieron ocupando €l primer lugar (76% del total), lo que reflejala notable dependencia de estos
insumos quetiene el aparato productivo, mientras que las de bienes de capital respondieron aladinamicaexportadoray
alos esfuerzos de modernizacion de este sector.

Alentada por las expectativas econémicas favorables, la inversién extranjera directa superd los 13 000
millones de ddlares, la cifra més dta registrada a la fecha; en contraste, los flujos de inversion de cartera fueron
negativos. Por lo tanto, lainversion directa permitio financiar tres cuartas partes del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos. Se calcula que arededor de 6 000 empresas con capital foraneo (el 40% de éllas industrias
maquiladoras) realizaron inversiones en el afio 2000. Dos tercios del monto provinieron de los Estados Unidos, y €l
80% se concentro en la manufacturay las telecomuni caciones.

El programa de refinanciamiento de la deuda externa publica contribuyé aladisminucion de su saldo, que se
ubico en torno alos 84 000 millones al término del afio; con relacion a PIB, descendid a nivel més bajo delos tltimos
25 afios (14%). Se pagaron mas de 21 000 millones de délares por concepto de amortizacion y cercade 8 000 millones
por intereses. La estabilidad financiera internacional y la depreciacion del euro en relacion con el délar facilitaron
operaciones en los mercados de capitales, en los que €l gobierno federal emitio bonos por alrededor de 7 000 millones
de ddlares, principamente para refinanciar la deuda. E! plazo promedio de las colocaciones superd en un afio € de
1999, y € diferencial promedio ponderado entre el rendimiento de las emisionesy el de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos se redujo en 171 puntos base.

El retiro de bonos Brady por un monto superior a 7 000 millones de dolares permitio el pago anticipado de
obligaciones externas y €l ahorro de recursos que se habrian destinado al servicio de la deuda externa. Se cancelé
anticipadamente €l total de los pagos pendientes a Fondo Monetario Internacional (3 000 millones de délares), cuyos
vencimientos estaban previstos parael periodo 2000-2005. Esta operacion redujo los compromisos de pagos del paisy
alento  fortalecimiento del peso con respecto a ddlar, al igua que laclasificacién de la deuda soberana de México
como “de primeracalidad”, que ademas propicié ladisminucion del riesgo pais. Los vencimientos anuales de ladeuda
contraida en el mercado para el periodo 2001-2003 suman 2 445 millones de ddlares anuales en promedio y los de la
deuda contraida fuera de éste ascienden a4 727 millones anuales en €l mismo |apso.

La deuda externa privada ascendi6 a 64 722 millones de ddlares, casi 5 000 millones menos que en 1999; €l
82% correspondio a sector no bancario y €l resto a bancario.



NICARAGUA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En el afio 2000 € crecimiento de la economia nicaragiiense registré una fuerte desaceleracién. El producto interno
bruto crecio 4.3%, lo que revela una pérdida de dinamismo de tres puntos porcentuales con relacién a afio anterior.
Ademés, el deterioro de los términos del intercambio determind el virtual estancamiento del ingreso nacional. Ante la
caida de la demanda interna de 4.1%, el crecimiento se sustentd en el considerable aumento de las exportaciones
(11.5%).

Lademanda interna se contrajo debido alamenor disponibilidad de crédito, los altos costos financierosy las
elevadastarifasdelos servicios publicos. También influyeron laincertidumbre propiade un afio el ectoral y las politicas
restrictivas fiscales y monetarias que se aplicaron para enfrentar 1os desequilibrios de las cuentas del gobierno y del
sector externo. No obstante, gracias al nivel todaviaelevado de lainversion pablicay a aumento del consumo publico
se pudo evitar que la demanda interna se debilitara alin méas. Por su parte, la tasa de desempleo abierto disminuy6 a
9.8%, mientras que €l salario promedio real registrdo un modesto aumento.

L as cuentas publicas se deterioraron y lainflacion se incrementd moderadamente (9.9%). El déficit total del
sector publico crecid de 13.7% del PIB en 1999 a 15.2% en 2000. El alzadel tipo de cambio nominal (6%) fueinferior a
incremento de los precios, 1o que provocd una apreciacion real del cérdoba. La base monetaria se contrgjo y los
agregados monetarios disminuyeron su crecimiento interanual . En la segunda parte del afio, €l pais enfrenté unacrisis
financieraaraiz delaquiebrade dos grandesbancos, |0 que determind unincremento delastasas deinterés. En el sector
externo el déficit delacuenta corriente siguio siendo muy elevado, aunque acusd unadisminucién al pasar de 49% del
PIB en 1999 a 38% en 2000. Sin embargo, €l menor flujo de capitales oficialesy privados genero pérdidas de reservas
internacionales netas, asi como un mayor incumplimiento de las obligaciones con €l exterior.

Nicaragua logré alcanzar en 2000 € Ilamado “punto de decision” paralainclusion en la Iniciativa para la
reduccién de la deuda de |os paises pobres muy endeudados (PPME) del Fondo Monetario Internacional (FMI) y €
Banco Mundial, lo cual se traduciria en una reduccion significativadel nivel de su deuda externa.

Se estima que en 2001 se registrard un crecimiento del producto de 4%, unainflacion de 10% y unatasa de
desempleo similar aladel afio 2000. Antelaexpansion delosgastos, € déficit fiscal superariael 16% del PIB, mientras
que€l déficit enlacuenta corriente de la balanza de pagos podria elevarse amas de 40% del PIB. Sin embargo, €l logro
de estas metas esta condicionado a que el proceso de elecciones presidenciales y parlamentarias se desenvuelva con
relativatranquilidad y que la ayuda financierainternacional fluya normal mente.

2. Lapolitica econdmicay las reformas estructurales

Durante el afio, lainteraccidn de una serie de factores internos (elevados costos de reconstruccion de |os dafios del
huracéan Mitch, quiebrade dos bancosimportantes) y externos (deterioro delos precios deintercambio y menoresflujos
financieros externos) genero fuertes desequilibrios macroecondmicos, que obligaron al gobierno arevisar su programa
econdmico y las metas acordadas con €l FMI en el segundo afio del Servicio para €l crecimiento y la lucha contrala
pobreza (SCLP).

a) La politica fiscal

Debido a menor dinamismo de los ingresos y alos mayores gastos publicos, e ahorro del sector publico no
financiero (SPNF) se redujo de 8.6% del PIB a 5.7%. En tanto, bajaron los el evados gastos de capital, pero el déficit
global del SPNF, sin incluir donaciones (equivalentes a 7.4% del PIB), se increment6 de 12.5% del PIB en 1999 a
13.6% en el 2000. El déficit fue financiado con recursos externos y con los ingresos generados por el proceso de
privatizacion.
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NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

H Producto interno bruto
OIngreso nacional bruto

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Lafuerte presion tributaria (30% del PIB) disminuy6 ligeramente, debido sobre todo aladesaceleracion dela
actividad econdmicay al proceso de desgravacion arancelaria. Una considerable incidenciarevel 6 también el subsidio
otorgado al sector transporte, que absorbi6 unapartedel alzadelos precios delos combustibles. Las principalesfuentes
de ingresos fueron los impuestos selectivos a consumo, especialmente el aplicado a los derivados del petréleo, los
impuestos a las importaciones y € impuesto general a las ventas. En cuanto a la estructura tributaria, 10s impuestos
sobre el ingreso y las ganancias siguieron representando un porcentaje muy bajo de la recaudacion total.

El gasto publico no varié en términos reales, pero se advierten grandes diferencias entre los distintos
conceptos. Asi, aumentaron las erogaciones paralareconstruccion de carreteras'y puentes destruidos por laslluviasen
el tercer trimestre de 1999, |los costos de las ref ormas constitucional es, que ampliaron el tamafio dela Corte Supremade
Justicia, del Consgjo Supremo Electoral y delaContraloria General delaRepublica, y losdelareformadel sistemade
pensiones y los gastos electorales municipales. La inversion rea del gobierno central registr6 un importante
incremento, pero |os demés gastos de capital se contrajeron notablemente.

Con € proposito de evitar un mayor déficit fiscal, se aumento la base de calculo del impuesto especifico al
consumo de algunos productosy se gjustaron al azalastarifas de los servicios publicos bésicos. Al mismo tiempo, se
actud paracontener laexpansion delos gastos. Seredujeron los gastos de capital financiados con recursosinternosy se
postergaron los aumentos salariales, con la excepcion de los que ya estaban considerados en € presupuesto para
maestrosy enfermeras.

El saldo total de ladeuda externa publicaalcanzd 6 660 millones de délares, 1o que constituye un incremento
de 110 millones de ddlares con respecto al afio anterior. El aumento se vio atenuado por la apreciacion del dolar
estadounidense en relacién con las otras monedas convertibles, que determind una reduccion de casi 2% del saldo
expresado en dolares. Con respecto a su composicion, los acreedores bilaterales representaron € 62% y los
multilaterales el 34%. Los desembolsos de préstamos externos se destinaron principamente al sector socia y la
administracién publica (27.5%), a apoyo a la balanza de pagos (23%), agricultura (17.7%), energiay agua potable
(13.2%) y construccion (10.2%). Para cubrir los requerimientos de financiamiento externo, la politicadel gobierno se
ha concentrado sobre todo en la contratacién de préstamos en condiciones muy favorables.

A finesdel afio, Nicaragualogro alcanzar el llamado “punto dedecisién” paralainclusién enlalniciativapara
lareduccion deladeudade los PPME del FMI y del Banco Mundial, lacual setraduciriaen unareduccion del nivel de
su deuda externa, que permitira que el servicio anual no sobrepase el 15% de | as exportaciones de bienesy servicios.
Sin embargo, el paso a “punto de culminacién” a fines de 2002 implica que € Gobierno de Nicaragua debera
consolidar |a estabilidad macroecondémica, especialmente através delareduccion del déficit fiscal y €l aumento delas
reservas internacionales, seguir adelante con las reformas estructurales y sobre todo implementar una estrategia de
reduccién delapobreza. El paistambién tendrdque avanzar en larenegociacion de su deudacon todos sus acreedores.

b) La politica monetaria

Ante la crisis financiera desatada por la quiebra de dos grandes bancos, el Banco Intercontinental
(INTERBANK) y el Banco del Café (BANCAFE), la politica monetaria se ha ajustado progresivamente con € fin de
preservar la confianza en el sistema financiero nacional, limitar las pérdidas de reservas internacionales, evitar una
aceleracion de lainflacion y sostener la estabilidad cambiaria. Entre las principales medidas adoptadas figuraron la
extension de la asistencia de liquidez extraordinaria para garantizar los depdsitos del publico; la colocacion
extraordinariadetitulos de deuda paraesterilizar laexpansién delaliquidez ocasionada por laasistenciafinancieray la
atencion irrestricta de la demanda de divisas. Sin embargo, la intensificacion de las operaciones de mercado abierto
provoco € aumento de las tasas de interés, lo que repercutid negativamente en la inversion privada, el crédito ala
producciony losingresosdelapoblacion. Si bien seregistro unretiro de depositos del sistemapublico no financiero en
el Banco Central de Nicaragua (BCN), gracias a los ingresos de divisas obtenidos en el proceso de venta de activos
estatales se evitd una mayor contraccion de la base monetaria. Sin embargo, aunque se limitd la pérdida de reservas
internacionales, aumentd la vulnerabilidad financieraa crecer los pasivos del BCN y las pérdidas cuasifiscales.

En contraste con el crecimiento (18.8%) observado en 1999, la base monetaria se contrajo 0.5% en 2000. Al
mismo tiempo, se registré un cambio en favor del medio circulante en laestructuradelaliquidez en monedanaciona y



Cuadro 1

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/

Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto 0.4 -04 3.3 4.3 4.8 5.1 4.1 7.4 4.3
Producto interno bruto por habitante -25 -33 0.3 1.3 1.9 2.3 1.3 4.5 15

Producto interno bruto sectorial

Bienes -0.3 1.0 6.6 5.2 6.4 7.0 4.4 10.1 5.5
Servicios basicos 2.0 -2.0 1.0 5.4 5.2 5.6 4.1 3.8 2.8
Otros servicios 0.9 -1.8 -0.3 29 2.5 2.3 3.6 4.0 2.7
Consumo: 2.6 -3.0 1.3 25 7.3 6.8 5.0 4.6 -21
Gobierno general -10.9 -3.3 -2.7 -04 6.4 -04 0.1 11.3 2.0
Privado 6.6 -29 2.3 3.2 7.5 8.4 6.0 3.3 -3.0
Inversion interna bruta 4.8 -18.4 26.5 19.6 10.8 18.3 10.8 38.7 -10.9
Exportaciones de bienes y servicios 6.4 6.5 14.7 14.2 6.9 20.3 7.0 8.4 11.5
Importaciones de bienes y servicios 10.9 -9.6 12.3 11.6 13.7 22.2 9.8 14.9 -85

Porcentajes del PIB c/

Ingreso nacional bruto 65.8 73.6 73.7 84.3 86.5 92.2 98.9 97.8 95.8
Inversion interna bruta 21.6 17.6 214 24.3 25.4 28.8 30.7 39.4 32.6
Ahorro nacional -44.1 -33.6 -31.1 -18.6 -19.6 -16.0 -10.4 -7.8 -3.8
Ahorro externo 65.8 51.2 52.5 43.0 45.0 44.8 41.1 47.2 36.4

Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de desempleo abierto 14.4 17.8 17.1 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7 9.8
Salario medio real (indice 1995=100) 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 109.6 111.3

Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 3.5 19.5 12.4 10.9 12.1 7.3 185 7.2 9.9

Sector externo
Relacién de precios del intercambio

(indice 1995=100) c/ 71.9 81.3 95.5 100.0 88.1 83.9 87.4 81.1 77.3
Tipo de cambio oficial (cérdobas oro por délar) 5.00 5.62 6.72 7.55 8.44 9.45 10.58 11.81 12.9
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) d/ 84.9 82.3 95.3 100.0 101.6 104.3 105.0 106.4 105.0

Millones de délares
Balanza de pagos

Cuenta corriente -1130 - 883 -912 - 785 - 881 - 927 - 820 -1092 -919

Balanza comercial de bienes y servicios - 645 - 477 - 489 - 488 - 652 - 813 -834 -1195 -1038
Exportaciones 310 364 464 612 644 797 830 838 942
Importaciones 955 841 953 1100 1296 1610 1665 2034 1981

Cuentas de capital y financiera e/ 40 -91 - 250 108 421 1000 590 1001 724

Balanza global -1090 - 975 -1162 - 677 - 460 73 -230 -90 -194

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -11 91 -85 12 -53 -173 31 - 156 16

Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 602.0 574.4 656.4 558.5 317.4 304.9 304.0 296.0 277.9
Intereses netos (de las exportaciones) f/ 155.5 115.2 98.2 56.1 43.3 26.5 15.3 16.0 14.2




Conclusion

Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro corriente
Gastos de capital (netos)
Resultado financiero
Financiamiento interno
Financiamiento externo

Moneda y crédito
Balance monetario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Dep6sitos en délares

Tasas de interés real (anualizadas,%) g/ h/

Pasivas (cuentas de ahorro)
Activas (corto plazo)
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera i/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/
Porcentajes del PIB
20.3 19.6 20.3 215 217 24.9 26.9 25.8 24.8
22.1 20.6 215 19.2 19.7 20.4 21.8 20.2 20.8
-1.7 -1.0 -1.2 2.4 2.0 4.5 5.1 5.5 4.0
5.9 6.3 8.8 11.2 10.4 10.2 10.1 17.9 18.0
-3.4 0.0 -5.2 -0.5 -1.5 -1.3 -1.9 -4.9 -7.8
-6.1 0.0 -1.2 0.7 -3.6 -0.1 -5.8 -5.0 -2.5
9.4 0.0 6.4 -0.2 5.1 14 7.7 9.9 5.5
Tasas de variacion
4.1 -51.6 132.6 -10.1 185.6 137.0 -4.5 4.7 -4.8
56.4 80.5 54.7 51.4 24.9 25.4 50.5 29.8 11.4
794.4 6.3 6.5 -6.1 -17.9 18.2 7.3 7.2 4.4
21.7 49.9 33.6 26.6 -8.2 39.8 45.3 39.9 14.2
16.4 -4.4 36.9 16.3 26.8 30.7 18.1 249 6.4
39.9 48.8 99.2 24.8 29.9 75.7 17.8 30.0 -5.8
21.1 8.0 56.9 19.8 28.1 50.1 18.0 27.5 0.1
55.3 70.8 77.6 59.8 61.3 57.2 35.3 19.6 11.5
Tasas anuales
-7.2 3.8 0.0 0.0 2.0 -1.9 -0.9 -1.9
0.0 11.6 7.9 7.5 9.7 7.8 9.8 8.8
2.3 11.5 10.2 12.2 13.4 10.6 10.1 9.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cérdobas nuevos a precios constantes de 1980. c/ Sobre la base de doélares a precios

constantes de 1995. d/ Del tipo

de cambio oficial. e/ Incluye Errores y omisiones. f/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones
de bienes y servicios. g/ No incluyen los efectos de la clausula de mantenimiento de valor en délares que afecta a las captaciones y

colocaciones bancarias. h/ Se calculé el promedio simple entre los minimos y maximos de la banca estatal y la banca privada. i/ Tasa
de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



un traslado de depdsitos de ahorro a depositos a la vista. Destaca también el continuo aumento de los depésitos en
ddlares, que superan yael 70% del total. Aunque aunatasainferior alaregistrada en 1999 (40%), el crédito al sector
privado continud creciendo (14%). Sin embargo, mientrasqueel crédito acorto plazo seexpandid 7%, €l créditoalargo
plazo précticamente se estancd. Al mismo tiempo, se observé un aumento alarmante de los créditos vencidos. En
cuanto a su composicion, salvo el destinado a sector comercial, € crecimiento del crédito mostré una marcada
reducciény, en algunos casos, como €l del sector ganaderoy el del industrial, el saldo del crédito cayd. Antelasituacion
todavia fragil del sistema bancario y el aumento considerable de la cartera vencida, los bancos subieron las tasas de
interés y adoptaron una politica extremadamente prudente en la colocacién de crédito y laevaluacion de lacalidad de
los activos, 1o que provocd que la expansion del crédito fuera menor.

C) La politica cambiaria

Las presiones inflacionarias se acentuaron durante el afio 2000, lo que obligd a gobierno a postergar la
reduccién (del 6% a 3% anual) de la tasa de minidevaluaciones diarias preanunciadas. En este contexto, €l tipo de
cambio efectivo real con los Estados Unidos registré unaleve apreciacion (1.3%).

d) Lasreformasestructurales

En e afio 2000 se aprobd la Ley de Reforma del Sistema de Ahorro de Pensiones. Con € fin de reducir las
pérdidas del sistemaactual, se revisaron algunos parametros (como laedad de jubilacion, lastasas de contribuciony €l
tiempo minimo de cotizacion). Al mismo tiempo, se decidio introducir un nuevo sistema de cuentas individuales, que
permitiraal sector privado administrar lascontribuciones delosaseguradosatravés delas administradorasdefondosde
pensiones (AFP). Por ello, se sometié ala AsambleaNacional laaprobacion del proyecto deley de Superintendenciade
Pensiones, que garantizara todo e proceso de institucionalizacion y funcionamiento de las AFP. Durante el afio se
modificaron la Ley de Aduanasy de la Direccion General de Impuestos —transformando la Direccién Genera de
Servicios Aduanerosy laDireccidn General de | mpuestos en instituciones con autonomiaadministrativa— y se aprobd
unanueval ey de Promocion delasInversiones Extranjeras. Parapreservar laseguridad y confianzade los depositantes
en las ingtituciones financieras, se aprobé también la Ley de Garantia de Depésitos.

Lasdosempresas distribuidoras de la Empresa Nicaragliense de Electricidad (ENEL ) fueron adquiridas por la
compafiatransnacional espafiolaUnion Fenosa. Asimismo, se autorizo, por un término de 25 afios, €l arrendamiento de
lasinstalaciones de Puerto Cabezas alaempresaestadounidense DELASA, y laentregaen concesion arrendatariadela
Compariia Nacional Productora de Cemento al consorcio mexicano CEMEX. En cambio, no se logré laventade las
empresas generadoras de energia, y €l proceso de privatizacién de la Empresa Nicaragiiense de Telecomunicaciones
(ENITEL) sufrié un nuevo contratiempo.

En materia de politica comercia se avanzd en el proceso de desgravacion arancelaria. La tasa maxima del
arancel temporal de proteccion (ATP) seredujo en enero de 20% a15%y después, enjulio, a10%. Cabedestacar que el
ATP paralos bienes intermedios y de capital no producidos en Centroamérica es de 5%. Por consiguiente, € nivel
promedio de proteccion nominal se redujo de 6.8% en enero de 1999 a 5.1% en diciembre de 2000.

Anteladificil situacion queatraviesael sector agropecuario y los perjuicios causadosala produccién nacional
por la caida de los precios internacionales de sus principales productos, se incrementaron por encima del techo
arancelario (10%) los aranceles para las importaciones de leche en polvo, arroz, sorgo y maiz amarillo. Al mismo
tiempo, se asegurd un precio interno minimo paralos productores de soya.

Nicaraguasuscribié con El Salvador y GuatemalalaDeclaracion Trinacional, que contemplalacreacién deun
sistemaregional de bienestar y justiciaeconémicay social, laformacion de unaunién aduanera, €l fortalecimiento del
sistema financiero, € robustecimiento de la region centroamericana como bloque econémico y la promocién del
desarrollo sostenible. Ademas, se propone crear un corredor interoceanico de transporte intermodal.

Finalmente, cabe destacar la importancia de la decisiéon adoptada por los Estados Unidos de designar a
Nicaragua como pais beneficiario del Acta de Asociacién en el Comercio de la Cuencadel Caribe. Sin embargo, hay



Cuadro 2

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 2001 a/
| Il 1 \Y) Il I v | Il 1 vV |
Precios al consumidor
(variaciéon en 12 meses, %) 10.9 14.1 125 185 12.0 8.2 13.6 7.2 145 14.0 10.1 9.9 7.7
Exportaciones
(millones de ddlares) 199.7 158.1 1175 97.9 160.0 153 105 125 211 164 137 133 160
Importaciones
(millones de délares) 342.6 3575 337.1 346.4 378.3 412 480 414 421 416 412 356 397
Reservas internacionales
(millones de dolares) 378 364 359 350 414 514 488 510 471 473 422 488
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 106.3 103.9 1059 103.9 1049 107.1 107.2 106.6 105.0 104.2 1058 105.1 104.3
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 1.6 -2.3 -1.3 -5.6 -3.9 1.0 -1.5 1.0 -1.8 -4.0 -1.8 0.0 0.4
Activas 11.4 7.0 8.9 41 6.8 12.0 8.6 11.7 8.2 6.3 9.2 11.4 125

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.



gue mencionar que la apertura de nuevos mercados paralas exportaciones del pais estd condicionadaalarevisiony €
respeto del Cadigo de Trabajo, enlineacon lasrecomendaciones delaOrganizacion Internacional del Trabajo (OIT).

3. La evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

En 2000 el PIB acusd una menor expansion, que obedece a la notable desaceleracién de la construccion,
aungue siguio mostrando un fuerte aumento, alo que se agregd la disminucién del ritmo de crecimiento de casi todos
los otros sectores. Laexcepcion fue el sector agropecuario, que aumenté su elevadatasadel afio anterior. Por el lado de
lademanda, |as exportaciones experimentaron gran dinamismo, en especial |os productostradicionales, mientrasquela
demanda interna declino.

El desempefio del sector agropecuario fue més meritorio, si setiene presente que enfrenté un entorno adverso
araiz delas condiciones climéticas, |a caida de los preciosinternacional es de sus princi pal es productos de exportacion,
los altos costos de algunos insumos basicos, como los derivados del petréleo, y € cierre de bancos y empresas
acopiadoras, que tenian un papel importante en su financiamientoy las actividades de comercializacion. Laproduccion
del sector creci6 8.4%, debido ala expansion de la superficie sembraday alas medidas de apoyo adoptadas durante €l
afio. Al mismo tiempo, cabe destacar que el aumento (8.6%) del personal ocupado en este sector (43% de la poblacion
ocupada) fue superior al registrado anivel nacional (6%) y que las exportaciones de origen agropecuari o representaron
56% de |as exportaciones total es.

Laproduccién agricolacrecio 7.9%, impul sada por |os cultivos de exportaci én, especial mente de café, yaque
la destinada al consumo interno experiment6 unareduccion de 1.2%. La siembrade |os productos de consumo interno
se vio perjudicada por la sequia, que ocasiond disminuciones en el drea cosechada, principalmente en los cultivos de
frijol y soya. Ademas, la produccién de soya se redujo, a contraerse la demanda debido al cierre de una empresa
procesadora. El sector pecuario mostré un acentuado crecimiento (10%), ocasionado por |lamayor matanza de ganado
vacunoy € aumento delas exportaciones de ganado en pie, asi como por losincrementos en laproduccion delechey la
actividad avicola. Por su parte, debido alos mejores preciosinternacionales, la actividad pesguerarepuntd, con un alza
de 7.3%.

Latasa de crecimiento del sector manufacturero (2%) sufrio un notable descenso (1.7 puntos porcentual es)
con respecto a afio anterior. El aumento se sustentd en la mayor produccion de alimentos, maderay corcho, papel y
productos de papel, productos quimicos, derivados del petrleo y minerales no metdlicos. En cambio, se registraron
reducciones significativas en la produccién de bebidas y textiles. La menor expansion estuvo determinada
principalmente por e alto costo del financiamiento bancario, €l elevado nivel delacargaimpositiva, los precios delos
combustibles y las alzas de las tarifas de los servicios publicos bésicos, asi como por la dificultad de competir con
productosimportados por €l bajo techo arancel ario parabienesfinales (10%). En contraste con laevolucién general del
sector industrial, las manufacturas ubicadas en | as zonas francas continuaron exhibiendo un fuerte dinamismo.

Laconstruccion continué revelando un comportamiento muy dinamico (10%), aunque bastante por debajo de
lanotable expansion del afio anterior, que habiallegado a casi 50%. Este menor incremento se explicapor lareduccion
de los recursos financieros publicos destinados al programa especia de reconstruccion ejecutado después del paso del
huracan Mitch en 1998 y de la caida de la inversién privada en construcciones no residenciales, debido a que los
grandes proyectos hoteleros llegaron a su etapa final de construccion.

El sector minero se vio seriamente afectado por la caida de los precios internacionales de los metales
preciosos, que obligd alos centros mineros aimplementar medidas para racionalizar la extraccion de oroy plata. La
mineriano metdlicaregistré también unaconsiderabl e reducci 6n antelacontraccién delademanday |lacompetenciade
los productores artesanal es.



Por su parte, € conjunto de las actividades de servicios, que generé 43% del PIB, se expandid 2.7%, tasa
inferior aladel afio anterior. La desacel eracion mas importante se experiment6 en el comercio.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

Lainflacion fue de 9.9%, cifrasuperior a 7.2% registrado en 1999. En ello incidieron, especialmente en los
primeros cuatro meses del afio, los incrementos de las tarifas de |os servicios basicos, como las del transporte, y 10s
precios derivados del petrdleo y de los materiales de construccidn. A partir de junio, lainflacion mensual mostré una
desacel eracion, debido sobretodo alaevolucion delos precios de los bienes perecederosy laestabilidad relativadelas
tarifas de los servicios bésicos.

Los gjustes sdlaridles en el sector publico y el incremento de las remuneraciones en ciertos sectores
permitieron que la remuneracion media real registrara un aumento, aunque modesto (1.5%). El crecimiento
experimentado por la economia del pais dio lugar alareduccion de latasa de desempleo de 10.7% a 9.8%, aunque la
tasa de subempleo (12.1%) aumentd nuevamente. La mayoria de |os puestos de trabajo se generaron en los sectores
agropecuario, de la construccion, el comercio y los servicios sociales.

C) El sector externo

Aungue en menor medida que en 1999, el exceso de gasto sobre la produccién se financié nuevamente con el
ahorro externo. El déficit en cuenta corriente fue de 38% del PIB, 1o que significd una reduccion apreciable, ya que €l
ano anterior habiallegado a49%. Ello obedeci6 aladisminucion del déficit comercial, el aumento delastransferencias
corrientes, sobretodo lasremesasfamiliares, y € hecho de que &l déficit enlacuentade serviciosy rentase mantuviera
précticamente al mismo nivel. Sin embargo, las reducciones de losingresos de capital provocaron un mayor déficit de
labalanza de pagos, nuevos incumplimientos de |as obligaciones externasy pérdidas de reservas internacional es netas
de 38 millones de ddlares. No obstante ladisminucion, el pais continué recibiendo cuantiosos flujos de capital privado,
en particular como inversion extranjeradirecta, que ascendieron a 265 millones de délares. L os principal es receptores
fueron el sector energético, los hoteles, los centros comerciales, la agroindustria, la pesca y € sector de las
comuni caciones.

Aunque su nivel contintasiendo muy elevado, €l déficit en el comercio de bienes (38.8% del PIB) se contrajo
por la reduccion de las importaciones (3.3%) y el considerable aumento (14.2%) de las exportaciones, incluidas las
exportaciones netas de las empresas que operan bajo el régimen de zona franca.

La expansion de las exportaciones se debié sobre todo al aumento (19%) de las ventas de productos
tradicionales (67.8% de las exportacionestotal es), en especia café (25%), langostay camardn (33%) y carne (22%). El
incremento de las exportaci ones de productos tradi cional es estuvo determinado por el aumento del volumen, yaquelos
precios declinaron. Las exportaciones de productos no tradicionales crecieron (6%) por segundo afio consecutivo,
impulsadas principalmente por la expansion de las ventas de bienes manufacturados (16%), en especial productos
alimenticios y derivados del papel.

El valor de lasimportaciones de bienes se redujo casi 4%. Aunque se incrementaron notablemente (64%) las
compras de petroleo, combustibles y Iubricantes, se observé una disminucion (1%) de las importaciones de bienes
intermedios y una caida (26%) de las compras de bienes de capital, debido a la desaceleracion de la actividad
econdmica. Por su parte, lasimportaciones de bienes de consumo registraron una contraccion de 4.6%, en particular de
bienes no duraderos, por ladisminucion delos alimentos de primeranecesidad, medicinasy articulos parael hogar, que
habian aumentado el afio anterior para asistir alos afectados por € huracan Mitch.



PANAMA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

L aactividad econémicaen Panama continud latendenciaaladesaceleracién a crecer solo 2.7%, frente a4.4% de 1998
y 3% de 1999. En consecuencia, € producto por habitante sdlo aument6 1.1%. El desempefio econémico fue incluso
inferior al esperado por las autoridades ainicios de afio (3.5%-4%), a causade lacaidade lademandainterna, yaquela
externaregistré un repunte luego de dos afios de retrocesos. El debilitamiento tanto de lainversion como del consumo
elevé e nivel del desempleo. El déficit del gobierno central se increment6 levemente por la menor captacion de
ingresostributarios, pero continud siendo bajo, un poco mésde 1% del PIB. Entanto, lainflacion volvid aser casi nula,
apesar del aumento de los precios internacionales del petréleo. Por su parte, se redujo €l elevado déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

El afio 2000 marcd un punto de inflexion para la economia panamefia, tras completarse la transferencia del
Canal de Panama por parte del Gobierno delos Estados Unidos, afines de 1999. El acontecimiento significo un ajuste
importante de la economia panamefia por la desaparicién de los ingresos provenientes de las operaciones civiles y
militares estadounidenses, aunque yala economia venia compensando gradual mente ese impacto.

El mejor desempefio del sector exportador obedecié sobre todo al repunte de las reexportaciones de la Zona
Librede Col6n (ZLC) y lacontinuaexpansi 6n de otros servicios de demandainternacional . También las exportaciones
nacional es registraron un notable crecimiento, pese aque las ventas de banano siguen tropezando con dificultades. Las
importaciones nacional es se redujeron como consecuencia de la caida de la demanda interna.

Tras dos afios de fuerte expansién, se agot6 un ciclo de construcciones publicas en infraestructura, asi como
privadas en edificaciones comerciales, portuarias y hoteleras. Por otra parte, e repunte del desempleo y el freno ala
expansion acelerada del crédito al consumo, que se habia basado en la abundancia de liquidez y agresivas estrategias
bancarias, detuvieron el consumo privado. En la atonia de la actividad econémica interna también influy6 la
incertidumbre de los agentes econémicos, a la espera de definiciones de politica econémica, entre ellas €
perfeccionamiento del programa econémico y la propuesta de reformafiscal.

El comportamiento sectorial de la actividad productiva fue muy heterogéneo. Los servicios de demanda
internacional mostraron un mejor desempefio, por € ritmo sostenido de la actividad en € Canal de Panama, la
reanimacion de las operaciones en la ZLC, € aumento del turismo y € crecimiento constante del manegjo de
contenedores de carga en los puertos, entre otros factores. También los servicios bésicos, la electricidad y las
comunicaciones crecieron considerablemente.

L as perspectivas de mediano plazo de la economia panamefia son positivas, a juzgar principalmente por €
desarrollo de diversos proyectos productivos en las areas que anteriormente ocupaban las fuerzas armadas
norteamericanas, orientados alademandaexterna. L as autori dades prevén un crecimiento delaeconomiade 3.5% a4%
para 2001 y un menor nivel deinflacion y de lastasas de interés en €l mercado local.

2. Lapolitica econdmicay las reformas estructurales

La politica econdmica se enmarcé en el acuerdo de derecho de giro (stand-by) firmado con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en junio de 2000, por un plazo de 21 mesesy aportes de 85 millones de délares, que tiene caracter
precautorio. Ademés de establecer metas de crecimiento para € bienio 2000-2001 y para las finanzas publicas, €
acuerdo incluyé compromisos para evaluar la situaciéon del sistema de seguridad social, que actualmente es
superavitario, el fortalecimiento del sistemade supervision bancaria, sobre todo de labanca extraterritoria (off-shore)
y de las medidas en marcha para combatir el lavado de dinero.
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La politica econémica se condujo en €l marco de la correccién de los desgjustes fiscales y el reordenamiento
delas prioridades y objetivos del gobierno. Por consiguiente, una de las metas del afio fue lareduccion del déficit del
gobierno genera sobre la base de la progresiva disminucion del peso de la deuda externa. A diferencia de los afios
anteriores, en los que se privatizaron importantes activos estatales, € nimero de las entidades susceptibles de
desincorporacién fue menor, por lo que esa fuente de ingresos tuvo un papel minimo en el saneamiento delas finanzas
publicas. L osresultados obtenidos difieren delas propuestas de las autoridades, yaque €l déficit seincrementd, aunque
no significativamente, debido alos menores ingresos tributarios y la dificultad de controlar |os gastos corrientes.

a) La politica fiscal

El déficit del gobierno central se incremento de 0.7% del PIB en 1999 a 1.3% en € 2000. En elloincidio €
escaso crecimiento de los ingresos corrientes, que aumentaron solo 1.3% por la caida de los ingresos tributarios,
mientras el incremento de los gastos fue mayor (4.7%). En cambio, en e sector piblico no financiero el déficit
disminuy6 de 1.4% del producto a0.8%, gracias al aumento delosingresosy a menor crecimiento de las erogaciones
determinado por la caida de |os gastos de capital.

Losimpuestos directos fueron 3.7% inferiores, por lareduccion de la captacion del impuesto sobrelarenta, y
losimpuestosindirectos disminuyeron 11%. Por su parte, |losingresos no tributarios crecieron 16.6% por los aportes de
diversas empresas publicasy mixtas. Los gastos corrientes se elevaron 8.8% debido a aumento de las remuneraciones
(10%), las transferencias y los pagos de intereses de la deuda publica. En cambio, los gastos de capital fueron 27%
inferioresalosdel afio previo, periodo en el que mostraron un fuerte incremento asociado alafinalizacion aceleradade
diversos programas de desarrollo de infraestructura.

El saldo de los pasivos de la deuda publica ascendio a 7 730 millones de ddlares a fines del afio 2000, cifra
similar aladel afio anterior. Empero, su proporcién con respecto a PIB se redujo de 81.6% a 76.6%, por efecto del
aumento del producto aprecios corrientes. El servicio deladeuda publicafue de 760 millones de délares, delos cuales
390 millones correspondieron a amortizacionesy 370 a pago de interesesy comisiones.

Ladeudaexterna, querepresenta 72% del total de pasivos, précticamente no vario (5 600 millonesde dolares).
En el dltimo trimestre del afio Panama emitié bonos globales en el mercado internacional por 350 millones de dolares.
Parte de | os recursos (250 millones) se destinaron a apoyar €l presupuesto publico y otra parte alarecompra de bonos
Brady, por un total de 153 millonesdeddlares. Larecomprapermitid recuperar depositos de garantias de dichos bonos,
por lo que la operacién produjo un ahorro de 31 millones de dolares.

El 70% de la deudainterna (2 130 millones de ddlares) esté colocado en las propias instituciones publicas,
principalmente la Caja de Seguridad Socia (37%) y los bancos oficiales. El 30% restante esta en manos privadas, en
particular en bonos de reconocimiento (59%) y en letras del tesoro (18%).

b) El Centro Bancario Internacional y la politica crediticia

Laactividad del Centro Bancario Internacional continué creciendo en forma pausada. L os activos aumentaron
2.9% para llegar a 38 000 millones de ddlares, evolucion determinada por la expansion de los activos del sistema
bancario nacional (81% del total), ya que los de |os bancos internacional es se redujeron.

Aunque los depdsitos captados por € sistema bancario naciona se estancaron como consecuencia de la
reduccion delos provenientes del exterior, |os captados en el pais crecieron 8.5%. Asi, en el mercado interno prevalecio
una abundante of erta de recursos disponibles, lo cual permitié ampliar 4.2% el saldo del crédito interno.

El crédito destinado al sector privado aument6 6.3%, reflgjando una atenuacion del ritmo de crecimiento tras
dos afios de fuerte expansion. Laactividad que més utiliza€l crédito, €l comercio, se elevo apenas 2.9%, frentea18%y
8% en 1998 y 1999, respectivamente. Otro rubro que sufrié una desacel eracion considerable fue el del crédito personal,
gue avanzé 14% frente a los aumentos de 40% y 31% registrados en los dos afios previos. Por su parte, €l rubro de
viviendasostuvo su ritmo de crecimiento (13%), impul sado por lapoliticadefomento alaviviendaparalapoblacion de
bajos ingresos.



Cuadro 1

PANAMA: PRINCIPALESINDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante

Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienesy servicios
Importaciones de bienesy servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleoy salarios
Tasade actividad df
Tasa de desempleo abierto e/
Salario minimo real (indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios a consumidor
Precios a por mayor

Sector externo
Relacion de precios del intercambio
(Indice 1995=100) ¢/

Baanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienesy servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financieraf/

Balance global

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) g/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 o/
Tasas anualesde variacion b/
8.2 55 29 18 2.8 45 44 3.0 2.7
6.2 35 1.0 0.0 11 2.7 2.7 13 11
105 8.8 33 20 -10 43 55 0.2 -14
12 16 4.9 74 6.3 43 6.7 121 10.0
10.7 43 4.4 0.1 3.6 5.0 42 2.6 21
33 38 -12 -33 7.9 126 8.7 -28 -03
-8.0 2.8 -04 46 34 7.0 43 -20 25
6.4 41 -13 -52 9.1 14.0 9.8 -30 -10
38.6 138 143 108 6.1 11 119 12.6 -08
-84 -104 -37 10.2 -94 127 -24 -93 7.0
-65 -91 -31 9.0 -4.1 17.2 45 -81 20
Por centajes del PIB ¢/
97.6 102.1 103.3 97.3 100.0 102.8 100.3 95.9 94.8
232 251 27.8 30.3 313 30.2 322 353 34.0
183 23.7 273 245 234 20.5 142 14.0 153
49 14 0.6 5.8 7.9 9.6 18.0 213 18.8
Por centajes
60.2 60.4 60.7 617 60.6 615 62.2 62.8 59.9
147 133 14.0 14.0 14.3 132 127 11.8 133
91.3 102.0 100.6 100.0 104.3 103.1 105.9 109.5 113.6
Tasasdevariacion
16 0.9 14 0.8 23 -05 14 15 0.7
-01 -46.1 18 35 -39 -39 6.8 7.2
104.0 106.8 110.1 100.0 101.3 103.4 103.3 105.9 99.8
Millones de délares
-273 - 143 9 - 369 - 302 - 567 -1176 -1376 - 927
-81 -36 89 - 157 - 120 - 327 - 780 - 800 -572
6318 6691 7448 7610 7381 8320 8078 7014 7515
6399 6727 7359 7768 7501 8647 8857 7814 8087
87 - 165 -371 32 566 908 713 1228 599
- 186 - 308 - 362 - 337 264 341 - 463 - 148 -328
116 -93 - 106 -75 - 297 - 610 103 - 185 109
Por centajes
53.4 72.6 71.2 745 62.2 58.3 55.4 58.3 56.3




Conclusion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999a/ 1999a/
Por centajes del PIB
Gobierno central

Ingresos corrientes 183 187 17.7 18.6 18.6 18.2 17.8 20.0 195
Gastos corrientes 18.0 16.1 16.3 16.1 17.6 174 19.2 184 19.3
Ahorro 04 25 14 25 1.0 0.8 -1.4 16 0.2
Gastos de capital 17 21 21 18 24 24 25 24 17
Resultado financiero -1.3 05 -0.7 0.9 -1.3 -0.9 -3.2 -0.7 -1.3
Financiamiento interno 13 -05 0.7 -0.9 13 0.9 32 0.7 13
Financiamiento externo 238 11 22 05 -0.2 -1.8 -1.2 -0.9 0.0

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de balboas a precios constantes de 1982. ¢/ Sobre la base de ddlares a precios constantes de 1995. d/ Porcentagjes de la

poblacién en edad de trabajar. € Porcentajes de la poblacion econdmicamente activa. f/ Incluye Erroresy omisiones. g/ Serefiere aladeuda externa

contractual del sector publico, no incluye gjustes por fluctuaciones monetarias.



Por su parte, los bancos de licencia internacional mostraron un nivel de operaciones a la baja. Tanto los
depositos captados como las operaciones de crédito externas se contrajeron, y en ello continud influyendo la dificil
situacién econdmica que aqueja a los principal es clientes latinoamericanos, entre ellos Colombia, Brasil y Ecuador.

Las tasas de interés, tanto pasivas como activas, de las operaciones de la banca panamefia y extranjera
registraron variaciones marginales. Lasdelaactividad comercial pasaron de9.93% a9.97%Yy lasdel consumo personal
de 13.34% a 13.22%. Por otra parte, la tasa de referencia del mercado local hipotecario no se modifico, quedando en
9.81%.

) Lareformaestructural y los acuerdos comer ciales

Durante el afio 2000 continuaron los esfuerzos desplegados por la Superintendencia de Bancos orientados a
fortalecer el marco normativo del sistema bancario panamefio. Se introdujeron nuevas normas que atafien a la
clasificacion delosactivosy alaevaluacion del riesgo bancario. De acuerdo con estas medidas, labancaarrojé buenos
indices de adecuaci6n de capital y delacalidad delacarterade créditos. L osbancos muestran un coeficiente dereservas
por incumplimiento de 11.1%, cifrasuperior al minimo de 8% recomendado. También se avanz6 en laregulacion més
estricta sobre la solvencia de la clientela. Por dltimo, con respecto al lavado de dinero, las autoridades establecieron
varias normas al respecto.

El sistema bancario continué transitando por un proceso de reestructuracion que entrafié diversas clausuras y
fusiones, movimientos que en términos sustantivos no han aterado el panorama institucional. Actualmente hay 48
bancos con licencia general, 10 menos que en 1997. En ese lapso también los bancos con licencia internacional
redujeron su nimero de 28 a 25 y los bancos con licencia de representacion disminuyeron de 9 a 8. Ademés hay 2
bancos oficiales, de manera que hoy en diael sistema esté integrado por 83 bancos.

Entre las empresas estatales sujetas a privatizacion estan la Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA), €
Instituto de Acueductosy Alcantarillados Nacional (IDAAN) y el Aeropuerto Internacional Tocumen, pero en 2000 no
se concretd operacion alguna de este tipo.

Por otraparte, continuaron las negociaciones con | os paises centroamericanos parallegar aun acuerdo delibre
comercio; en cambio, las correspondientes con México y Chile, aunque siguieron vigentes, no mostraron movimientos
relevantes.

3. Laevolucidon de las principales variables

a) Laactividad econémica

El principa impulso de la actividad econémica provino de las exportaciones de servicios, con participacion
destacada de las reexportaciones de laZL C, que experimentaron un repunte frente ala acentuada caida de | os dos afios
anteriores. Por otra parte, lademandainterna se dehilitd, después que en 1998 y 1999 tuvo un papel compensador ante
lacaidadelas exportaciones. Sufrio un considerableretroceso lainversion brutafija(-4.1%) y el consumo se estanco, a
consecuenciade la caida del privado. Ello redundd en un menor nivel de ocupaciony de losingresos reales.

L os sectores de actividad de mayor dinamismo fueron los de servicios, tanto |os basicos como los vinculados
al comercio exterior. Laproduccion de bienes, en cambio, registro un retroceso determinado fundamental mente por la
contraccion de laindustria manufacturera.

Los transportes y las comunicaciones conservaron su dinamismo por tercer afio consecutivo, con un
crecimiento de 10.6%. Con ladifusion delatelefoniacelular y otros servicios afines selogré mantener unaelevadatasa
de crecimiento (28%) en las comunicaciones. También contribuyeron el aumento del transporte acuético y las
operaciones del Canal de Panama. El suministro de electricidad, gasy agua se increment6 8.2%. También registraron
un buen desempefio otros servicios orientados a la demanda externa, entre ellos el comercio vinculado con laZLC
(11.8%) y laintermediacion financiera (2.9%).



En la produccion de bienes, el sector agropecuario se estancé por la caida de la produccion de banano (-15%),
yaque aportacercade 25% del producto agricola. Aunque seregistraron incrementosimportantesen el frijol y el maiz,
otros rubros retrocedieron, como la cafia y € sorgo. En tanto, la cria de cerdos y de aves de corra aumenté
significativamente y la pesca mostré una leve recuperacion, después que su nivel de produccion bgjo el afio anterior.

La produccién manufacturera, que aporta solo 8% del PIB, disminuy6 por segundo afio consecutivo, estavez
4%, en gran parte como consecuencia del proceso de adaptacién alaaperturacomercia aplicado Ultimamente. Lagran
mayoriade las ramas mostraron descensos, como la produccion de alimentos que cay6 4%, las prendas de vestir, 19%,
€l papel y sus productos, 33%, la refinacion de petrdleo, 10%, la produccién de concreto premezclado, 14% y lade
cemento, 15%. En estos dos Ultimos casos € descenso se debid a laterminacion de obras viales, que consumieron en
formaintensiva estos productos.

El nivel de actividad de laconstruccién se elevé solo 1%, tras haber crecido atasas muy elevadas en €l bienio
anterior. Las inversiones en construcciones residenciales siguieron creciendo, aunque moderaron el fuerte impulso
registrado € afio anterior. El nimero de viviendas terminadas bajé de 11 600 a 8 800. Por su parte, las edificaciones
comerciales retrocedieron 6%, frente al crecimiento de 40% observado en 1999.

El comercio sufrid unacaidade 4% por €l debilitamiento delaactividad econémicageneral y lasaturacion de
la capacidad de absorcidn de crédito en ciertos estratos de clase media. Laactividad de hoteleriay restaurantes crecio
5%, merced a ingreso de un mayor nimero de turistas.

b) Lospreciosy lossalarios

Pesealasfuertesalzasdelos preciosinternacionalesdel petrdleo, quetuvieron unimpacto considerableenlos
preciosal por mayor, €l indice de precios al consumidor aumentd solo 0.7% (1.5% el afio anterior). Hubo incrementos
importantes de los rubros de cuidados médicos y mantenimiento delasalud, alquileres, combustibles, energiaeléctrica
y transportey comunicaciones. Aunque el precio delagasolinaregistro gjustes frecuentes, de acuerdo con laevolucion
de las cotizaciones internacionales, las tarifas del transporte publico no se modificaron. Esos incrementos fueron
contrarrestados por laescasa variacion delos precios de rubros que tienen unaata ponderacion en €l indice, comoen el
de alimentos, vestuario y calzado. Como consecuencia de estas evoluciones, € costo de la canasta basica familiar
précticamente se mantuvo sin cambio, en torno alos 221 ddlares.

Lospreciosa por mayor se expandieron 8.8%, como reflejo sobre todo del incremento de los precios de los
bienesimportados (13.1%) y delos productosindustrial es (6.2%), mientras quelosbienesagricol as seelevaron 0.6%.

El debilitamiento del ritmo de aumento delaactividad productiva, en especial por lacaidadelainversion, hizo
gue latasa de desempleo subierade 11.8% a 13.3% entre agosto de 1999 y el mismo mes de 2000, seguin los resultados
de la encuesta de hogares. Entre |as actividades econdmicas que registraron reducciones importantes en la ocupacion
sobresalen las manufacturas, hotelesy restaurantes, el comercio, el sector agropecuarioy laconstruccion. En contraste,
aument6 la ocupacion en la administracion publica, 1os servicios de educacion y salud y el sector financiero.

L os salarios minimos, que serevisan cadados afios, seincrementaron 13% en el mesde agosto. A suvez, hubo
revisiones contractuales que arrojaron alzas salariales en diferentes sectores de actividad, como la construccion, la
administracion publicay el sector bancario.

C) El sector externo

En consonanciacon el menor ritmo de actividad productiva, sobre todo de |os sectores productores de bienes,
el déficit de cuenta corriente se redujo un tercio, para registrar 930 millones de dolares en € afio 2000, con lo que la
relacién del déficit respecto del PIB disminuy6 de 14.4% a9.4%. Este déficit sefinancid con entradas netas de capitales
por concepto de inversion extranjera (390 millones), movimientos de otros flujos no determinados (errores y
omisiones) por 670 millonesy una reduccién de |os activos de reservas.



No obstante el repunte que alcanzaron las reexportaciones, el superdvit en el comercio de laZLC se redujo
16%. En cambio, €l déficit del comercio nacional disminuy6 11% debido alacaidadelasimportaciones nacionales. En
consecuencia, €l déficit del comercio global de bienes resultd 8.8% inferior a del afio anterior.

Por otra parte, a pesar de la mencionada reanimacion de las reexportaciones de la ZL C (6%, con un valor de
4710 millones de ddlares), todaviano alcanzaron el nivel de 1998. L as exportaciones nacional es también acusaron un
repunte (9%) para llegar a los 770 millones de ddlares, aunque por rubros especificos €l panorama resulté muy
heterogéneo. Por una parte, los productos de exportacion tradicional siguieron mostrando un comportamiento
regresivo. Por giemplo, las ventas de banano se contrajeron 21% a combinarse diversos factores negativos, como los
problemas de acceso alos mercados europeos, los conflictos laboralesy la pardlisis del puerto de embarque ocurridaa
fin de afo. L as exportaciones de camarones congel ados cayeron por segundo afio (14%), como consecuenciadel dafio
provacado por € sindrome de la mancha blanca. No obstante, otros productos mostraron un mejor desempefio, entre
ellos las ventas de pescados frescos y congelados y langostas, gracias a una mayor captura, asi como las ventas de
harinas de pescado. Asimismo, crecieron las exportaciones de azlcar, a ampliarse la cuota exportable a los
Estados Unidos.

Las importaciones totales de mercaderias se elevaron 4.8%, merced a aumento de 10% de las compras
realizadas por las empresas que operan enlaZL C (4 240 millones de ddlares). Sin embargo, lareduccion delademanda
interna, tanto de consumo como deinversion, sereflejé en una caida de lasimportaciones nacionales (-2%), por 1o que
éstas sesituaron en 2 800 millonesde ddlares. L osbienesdeinversion sufrieron los mayoresretrocesos. Lascomprasde
equipos de transporte cayeron 30% y las de méquinas, aparatos y material eléctrico bgjaron 16%. También
disminuyeron significativamente las compras de diversas materias primas y productos intermedios, entre ellos los
materiaesplésticosy € caucho (-6%), pielesy sus productos (-16%), materias textilesy sus productos (-14%), calzado
(-8%) y grasasy aceites (-31%). En cambio, otros productos aumentaron notablemente, como |os productos minerales
(40%).

El balance del comercio de servicios, que tradicionalmente presenta un saldo positivo, aumentd 17%, para
[legar a720 millones de ddlares. L osingresos por concepto de transporte, en particular del maritimo proporcionado por
€l Canal de Panam4, registraron un alza de 5.5%, mientras que |os ingresos por vigjes, principa mente vinculados a
turismo, crecieron 17%. Por su parte, €l balance de renta fue de 520 millones de dolares, frente a 740 millones del afio
anterior, a reducirse la salida de rentas procedentes de la inversion extranjera directa.

La cuenta financiera registré un egreso neto de 66 millones de ddlares, cifra que contrasta con €l ingreso de
1 370 millones en 1999. Un factor determinante de este resultado fue el movimiento de recursos realizado por labanca
de licencia general. En 1999 estas instituciones habian ingresado a pais activos netos, por lo que la cuenta de “otra
inversion” obtuvo un saldo positivo de 1 500 millones de dolares. A ello se sumd €l ingreso de inversion extranjera
directapor mas de 500 millones. En €l afio 2000 dichos flujos fueron bastante mas bajos; €l rubro “ otrainversion” arrojé
un saldo negativo por 270 millones de ddlares, mientras que la inversién extranjera directa fue de poco menos de 400
millones. Esta merma en dichos flujos pudo ser compensada en gran parte por un ingreso de 660 millones de délares
registrado en la cuentade erroresy omisiones, concepto que en 1999 habia acusado un saldo negativo de 140 millones.
El balance global resultd deficitario, por lo cual las reservas internacionales netas disminuyeron 330 millones de
dolares.



PARAGUAY

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Laeconomiade Paraguay decrecid medio punto porcentual en el 2000, conlo cual se cumplen tresafios consecutivosde
estancamiento del PIB y cinco de retroceso del  producto por habitante. El pais estuvo nuevamente a merced de los
vaivenes de su sector agricolay de lademanda externa, cuyos efectos no pudieron ser contrarrestados por una politica
econdmica expansiva.

Condiciones climaticas adversas provocaron unafuerte caida del producto agricola, ya que lamayoriadelos
rubros méasimportantes sufrieron reveses, excepto el algodon. A su vez, |las exportaciones descendieron por quinto afio
consecutivo debido principalmente a una reduccién del comercio informal atribuible al mayor control aduanero
gjercido por los paises vecinos, en especial Brasil.

Estas condiciones externas e internas dificultaron los intentos de la politica econémica de dinamizar la
actividad sobre la base de una politica fiscal expansiva. Esta, por su parte, adquirié un carécter més expansivo que e
previsto a principios de afio debido a que los ingresos no llegaron a monto presupuestado y falté un mayor
financiamiento externo. La politica monetaria asumio la funcion de apoyar los esfuerzos en pro de la reactivacion
mediante la rebagja de las tasas de interés para promover las inversiones, asi como la de preservar la estabilidad
cambiariaen un contexto deflujosde capital reducidos. A suvez, e mantenimiento del tipo de cambio, impidio quelos
preciosal consumidor subieran mas de 8.6%, pese aque estuvo expuesto apresiones por alzasdelastarifas publicas, €
precio del petroleoy € salario minimo.

Para 2001 se vislumbra que €l crecimiento del producto podria experimentar una leve mejora, expectativa
basada en eval uaciones preliminares mas favorables de | os desempefios del sector agropecuario y delas exportaciones.
Por lo tanto, la politica econdmica sera menos expansiva que el afio anterior. En vista del inesperado incremento del
déficit publico, laadministracion central del Paraguay espera aplicar una politica mas austera que se traduciria en una
reduccién del gasto y un aumento de la recaudacién. Por su parte, la autoridad monetaria se ha fijado como objetivos
mantener la inflacion en valores semejantes a los registrados en 2000 e impedir que desciendan las reservas
internacionales netas, que habian llegado a niveles bajos. Estas metas han sido presentadas a Fondo Monetario
Internacional (FMI) para obtener, por primera vez, que éste apruebe un programa supervisado por la entidad
(Saff-monitored program). Lainflacién acumulada en los primeros cinco meses llegd a4.2%, a causa del aumento de
los precios de algunos servicios béasicos.

2. Lapolitica econémica

El objetivo principal de la politica econémica en 2000 fue reanimar la estancada economia. Se dio mayor espacio ala
politicafiscal, en vistade que el sector publico contaba con financiamiento extraordinario recibido en lasegundamitad
de 1999 y, ademas, se le habian destinado nuevos desembolsos a principios de 2000, con este mismo caracter. La
autoridad monetaria apoyo la politica fiscal expansiva, pero con el propésito de asegurar la estabilidad de precios. El
Banco Central, en efecto, influyd en lareduccion de las tasas de interés mediante operaciones de mercado abierto. Al
mismo tiempo, logré preservar cierta estabilidad cambiaria via ventas netas de divisas en la mesa de cambio, 1o que
ayudd amantener lainflacién bajo un digito, pese aimportantes alzas de tarifas de servicios publicos y al regjuste del
salario minimo oficial.

Para 2001, las autoridades monetarias y fiscales pretenden poner en préactica una politica econémica menos
expansiva. Esta intencion estd basada en las perspectivas mas favorables de los sectores productivos y, por
consiguiente, del PIB, asi como en la conveniencia de reducir e déficit del sector publico, que crecié més de lo
esperado. Dadalaescasez definanciamiento, €l gobierno proyectarecortar gastosy obtener mayoresingresos mediante
mejoras administrativas y también gracias a la mayor actividad econémica que se anticipa. A su vez, la autoridad
monetaria espera mantener la inflacion a un nivel similar a de 2000. Ya en el primer trimestre se ha observado un
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aumento de las tasas en | as operaciones de mercado abierto y unaventa netade dolares cercanaalos 100 millones. Por
su parte, laadministracion central ha reducido los egresos, especialmente por concepto de inversiones de capital.

a) La politica fiscal

Al igual que en 1999, la politicafiscal estuvo dirigida a reactivar la decaida economia mediante el apoyo a
sector productivo y mejoras de lainfraestructura. Debido a que los ingresos publicos fueron mucho més bajos que los
presupuestados araiz de ladébil actividad econdmica, €l déficit fiscal del gobierno central [legd a su nivel maximo en
las Ultimas dos décadas (4.4% del PIB). Parafinanciarlo, el gobierno efectud desembolsosdel crédito de 90 millonesde
ddlares otorgado por el Export-Import Bank de la provincia china de Taiwéan con fines especificos, como desarrollar
proyectos de cooperativas agropecuarias, apoyar pequefias y medianas empresasy construir rutas viales. El resto del
financiamiento provino delos depositos del sector publico en el Banco Central, acumul ados mediante la col ocacién de
bonos respaldados por el Gobierno de la provincia china de Taiwan en 1999,

Losingresostotalesdel gobierno central disminuyeron en medio punto del PIB por el descenso delosingresos
corrientes. De éstos, los ingresos no tributarios se redujeron, en especial 1os contractuales, vinculados a las represas
binacionalesde Itaipl y Y acyretd. Esta disminucion no alcanzd a ser compensada por unaleve mejorade los recaudos
tributarios. Si bien losingresos por impuestos directos, particularmente sobre larentay las utilidades de las empresasy
las personas, sufrieron una fuerte caida, ésta fue contrarrestada por una recuperacion de los ingresos por impuestos
indirectos, resultado que se explica por una mejoria en tres de las fuentes de recaudacién. En primer lugar, €l azadel
precio del petréleo determind que setriplicaran losingresos por impuestos sel ectivos aplicados aeste combustibley sus
derivados. Ademas, aumentaron |os recaudos aduanerosy del impuesto al valor agregado, efecto a que coadyuvaron
medidas administrativas y una expansion de las importaciones registradas.

Los gastos totales crecieron 1.5 puntos del producto por la elevacion de los gastos corrientes. En este
comportamiento incidieron los aumentos tanto de |os gastos de consumo, que incluyen bienes, serviciosy salarios del
personal, como de los pagos de intereses y las transferencias corrientes a los sectores publico y privado. Aungue los
gastos de capital totales se redujeron a disminuir las transferencias de capital, hubo una fuerte inversion en la
formacion de capital, como ya se menciond. Al analizar los datos por funciones se perciben los énfasis de la politica
fiscal reflgjados en los significativos aumentos de presupuesto que recibieron os ministerios de Educacion y Cultura,
de Agriculturay Ganaderiay de Obras Publicas y Comunicaciones.

El sector publico no financiero cerrd con un déficit menor que el del gobierno central, pero deigua magnitud
en términos del PIB (3.3%) que € registrado en el gercicio precedente. Un desempefio positivo de las empresas
estatales en su conjunto, ademas de un leve superdvit del sistema de seguridad social contribuyeron a compensar
parcialmente €l déficit de laadministracion central.

b) La politica monetariay cambiaria

La politica monetaria en €l afio tuvo por meta lograr efectos expansivos, pero con cautela. Como desde €
segundo semestre de 1999 y en 2000 lafinalidad dela politicafiscal fue reactivar laeconomiamediante subsidiosalos
sectores productivosy proyectos deinfraestructura, recayd en la administracion monetarialaimportante tarea de tratar
de evitar un repunte de la inflacion. Ya a comienzos del afio se preveia que € indice de precios a consumidor seria
afectado por las alzas de la cotizacion del petréleoy de lastarifas de servicios publicos que habian quedado rezagadas
desde el afio anterior. Por lo tanto, aparte del crédito interno neto, las demés herramientas de la politica monetaria
fueron solo levemente expansivas 'y, por consiguiente, sus resultados fueron exiguos.

Laexpansion del crédito interno neto al sector publico se debid aque el gobierno general redujo sus depésitos
en el Banco Central para poder financiar el incremento de sus gastos en un contexto de menor acceso a recursos
externos. En 1999, por € contrario, € gobierno recurrié exclusivamente a fuentes foraneas para cubrir su déficit. En
2000, no hubo necesidad de financiar el sistema bancario, dado que lamayoria de los bancos en dificultades yafueron
intervenidos. Sin embargo, €l crédito al resto del sector privado aumentd, principal mente con recursos de |os bancos
comerciales.



Cuadro 1

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/

Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto 1.8 4.1 3.1 4.7 13 2.6 -0.4 0.5 -0.4
Producto interno bruto por habitante -0.9 14 0.4 2.0 -14 -0.1 -3.0 -20 -2.9

Producto interno bruto sectorial

Bienes 0.8 4.0 0.6 59 0.4 3.1 0.6 2.1 -2.0
Servicios basicos 6.0 8.1 11.7 9.1 4.4 3.7 2.2 9.1 8.8
Otros servicios 1.8 3.6 4.1 24 14 1.8 -24 -4.0 -1.4
Consumo: 7.2 5.3 8.5 8.1 24 3.1 -0.7 -3.6 0.9
Gobierno general 7.8 5.3 3.9 12.1 10.0 2.0 0.7 3.7 5.4
Privado 7.2 5.3 9.1 7.6 1.6 3.2 -0.8 -4.5 0.3
Inversion interna bruta -6.5 23 4.5 7.1 -0.1 -2.0 -4.7 -38 -0.7
Exportaciones de bienes y servicios -4.1 39.6 145 8.7 -11.6 -5.9 -72 -27.0 -15.8
Importaciones de bienes y servicios 4.1 31.6 234 14.4 -6.1 -4.0 -7.0 -27.1 -6.7

Porcentajes del PIB ¢/

Ingreso nacional bruto 100.3 101.6 98.1 103.7 103.3 102.3 102.0 102.2 102.4
Inversion interna bruta 23.2 23.1 23.4 23.9 23.7 22.7 21.8 21.1 21.1
Ahorro nacional 14.6 15.2 7.4 9.9 8.7 7.2 7.1 11.2 10.2
Ahorro externo 8.6 7.9 16.0 14.0 15.0 15.5 14.7 9.9 10.9

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad d/ 59.1 64.8 63.0 61.9 60.6 58.8
Tasa de desempleo e/ 5.3 5.1 4.4 5.3 8.2 7.1 6.6 9.4 10.7
Remuneracion media real (indice 1995=100 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6 99.9

Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 17.8 20.4 18.3 105 8.2 6.2 14.6 5.4 8.6
Precios al productor S L L. S 8.3 1.8 18.1 6.8 10.4

Sector externo
Relacién de precios del

intercambio (indice 1995=100) c/ 79.4 87.2 105.1 100.0 100.0 99.9 92.4 87.7 84.2
Tipo de cambio nominal
(guaranies por dolar) 1500 1744 1912 1963 2057 2178 2726 3119 3548.2
Tipo de cambio real efectivo

de las importaciones (indice 1995 = 100) 103.4 107.7 101.3 100.0 96.4 96.2 108.2 106.2 110.3

Millones de délares
Balanza de pagos

Cuenta corriente - 60 59 -274 -92 - 353 - 650 - 160 - 86 -315

Balanza comercial de bienes y servicios -91 -74 -411 - 397 - 645 - 864 -343 -291 - 539
Exportaciones 2362 3298 3786 4802 4397 3983 4174 3242 2782
Importaciones 2453 3372 4197 5200 5042 4847 4517 3533 3321

Cuentas de capital y financiera f/ 20 -4 576 137 306 435 177 - 227 -43

Balanza global -40 55 302 45 - 47 -216 17 -313 - 358

Variacion activos de reserva

(- significa aumento) 364 -87 - 346 - 60 39 206 -23 -104 218

Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 19.8 18.2 16.2 17.6 16.8 17.4 21.4 30.7 33.1

Intereses netos (sobre las exportaciones) g 3.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.8 0.2 0.4




Conclusion

Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos netos de capital
Resultado financiero

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depositos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Depésitos en délares

Tasas de interés real (anualizadas,%) h/
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera i/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajes del PIB
12.6 12.3 14.5 15.3 14.8 15.6 16.0 16.8 16.2
115 111 11.4 11.7 124 12.7 13.7 14.7 15.9
1.1 1.1 3.1 3.7 25 2.8 2.4 2.1 0.8
24 1.8 21 4.0 3.3 4.1 3.3 5.7 -0.2
-1.4 -0.7 1.0 -0.3 -0.8 -1.3 -1.0 -3.6 -4.4
Tasas de variaciéon
-11.4 28.3 41.3 -04 12.6 -19.8 40.0 42.9 -16
532.4 19.6 8.2 58.1 375 50.5 -85 -4.1 11.7
. -22 -82.9 . -82.0
39.2 35.7 36.7 18.3 22.8 12.3 -2.8 10.6 3.2
30.5 17.7 32.4 21.1 2.0 13.9 7.4 9.5 17.8
-39 4.1 59.3 22.2 39.4 1.1 -13.6 5.7 -32.8
23.4 9.7 38.4 28.3 15.4 7.2 -2.8 10.9 3.2
66.5 53.0 15.3 3.0 39.5 25.8 26.1 25.8 4.8
Tasas anuales
3.3 2.1 6.9 6.7 5.6 4.6 121 7.0
10.7 12.3 18.2 20.1 19.4 17.1 21.9 16.4
21.9 23.0 20.2 17.0 14.0 16.3 19.5 16.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de guaranies a precios constantes de 1982. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes de

1995. d/ Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar en Asuncién. Desde 1994, nacional urbano. e/ Porcentajes de la poblacion

econ6micamente activa. Hasta 1993 se refiere al area metropolitana de Asuncion. Desde 1994 se refiere al nacional urbano. f/ Incluye Errores

y omisiones. g/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.
h/ Promedios anuales. i/ Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



Para contrarrestar parcialmente el efecto expansivo del crédito interno neto, la autoridad redujo las reservas
internacionales mediante ventas en la mesa de cambios, para asi prevenir una mayor depreciacion respecto del dolar
estadounidense. El descenso de | as exportacionestotalesy larestriccion delosflujos de capital presionaron lamoneda
guarani alabaja. En efecto, como resultado de las operaciones del Banco Central se produjo unadepreciacion nominal
moderada del guarani (11%) con respecto a ddlar. El tipo de cambio efectivo real, calculado sobre la base de las
monedas de | os cinco socios comercial es principal es, permaneci 6 rel ativamente establ e subiendo solo 3%. No obstante
€l guarani se deprecio 6% con respecto al real brasilefio, moneda del mayor socio comercial del pais.

Por su parte, mediante las operaciones de mercado abierto setratd de hacer bajar lastasas deinterés. De hecho,
lastasas de las | etras de regulacion monetaria (LRM) se redujeron alamitad, de 13% nominal en diciembre de 1999 a
6% en el mismo mes de 2000, €l nivel més bajo en los tltimos 10 afios. En la economia de Paraguay, las tasas de las
LRM son consideradas lideres, dado que |os préstamos con |a tasa de redescuento no son significativos. El saldo delas
colocaciones de estos documentos de esterilizacion monetaria a diciembre de 2000 fue 40% menor que € del afio
anterior. A suvez, lastasas deinterésrea es activas bajaron de 22% en 1999 a 16% en 2000y lastasas pasivasreales, de
12% a 7% en el mismo periodo.

Por primeravez en el decenio, se percibié unaleve disminucion del circulante, af ectado por ladéhil actividad
econdmicay € estancamiento del consumo. En cambio, los depositos a la vista aumentaron por una modificacion
metodol gicaintroducida amediados del afio, en virtud de lacual unas cuentas corrientes combinadas con depositos a
lavistacon intereses, antes clasificadas como M2, pasaron aM 1. Asi, el agregado monetario M1 (ampliado ahoracon
estos nuevosdepositos), crecid 18%y, alavez, seredujo laexpansion delosdepositosdeahorroy aplazo tradicionales,
los certificados de ahorro y los depdsitos en divisas. Estos Ultimos siguieron siendo favorecidos por |os ahorrantes a
causa de | as expectativas de depreciacion de lamoneda nacional, aunque en menor medida que en 1999. De hecho, los
agregados monetarios amplios, M2 y M3, aumentaron solo 3% y 4%, respectivamente.

C) Lasreformasestructurales

En 2000 se observaron pocos avances en materia de privatizacion de empresas estatales. Tres de ellas se
encuentran en diferentes etapas de este proceso. La venta de la Administracion Nacional de Telecomunicaciones
(ANTELCO), esté programada parafines de 2001. Todaviano se define el modo de privatizacion de la Corporacion de
Obras Sanitarias (CORPOSANA), empresa de servicios de agua, ni la venta de |as propiedades de la antigua empresa
deferrocarriles del Paraguay.

3. Laevolucidon de las principales variables

a) Laactividad econémica

En 2000, la actividad econémica del Paraguay se retrajo levemente, con lo que se completaron tres afios de
estancamiento. A diferenciadelo ocurrido en el periodo reciente, un retroceso delaproduccion de bienes (2%) arrastré
la actividad y no pudo ser contrarrestado por la leve expansion que registraron los servicios (1%). El sector
agropecuario, que generacasi dosterceras partes delaproduccion total de bienes, se replegd més de 4% por unabrusca
caida de laagricultura (8.5%). El volumen de las cosechas de los principales productos agricolas, excepto el algoddn,
fue afectado en mayor o menor medida por condiciones climéticas adversas (sequias y heladas). El rendimiento del
cultivo de algodén mejord, apoyado por un programa nacional de reactivacion. La produccion de soja, € principal
rubro de exportacion, retrocedio por primera vez en 10 afios. También experimentaron fuertes bajas otros productos
importantes para el mercado interno, como lamandioca, €l maiz y la cafia de azlicar.

El resto dela produccién de bienes tuvo un crecimiento mediocre, de solo 1%, eigual fuelatasade expansion
del sector industrial, que represento arededor de 14% del producto. El pobre desempefio de este Gltimo se debidé aun
virtual estancamiento de la produccion de productos alimenticios y bebidas que, asu vez, fueron afectados por labagja
de la produccion agricolay ladebilidad de la demanda.



Cuadro 2

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998a/ 1999a/ 2000 a/ 2001 a/
1l I v Il 1 \Y) | Il I \Y) |
Precios al consumidor
(variaciéon en 12 meses, %) 6.6 10.8 14.9 14.6 9.4 4.5 4.8 5.4 9.6 10.2 9.3 8.6 7.8
Exportaciones registradas
(millones de ddlares) 216 390 282 127 159 287 165 130 184 294 210 183 208
Importaciones registradas
(millones de délares) 611 622 662 575 394 425 423 483 436 499 522 582 533
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 595 653 611 774.29 584 601 1006 978 888 922 748 761 597
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 106.6 109.2 108.8 108.1 100.2 103.3 110.8 1105 1125 1109 1103 107.4 108.5
Tasas de interes real (anualizadas,%)
Pasivas 5.6 5.7 3.6 3.6 9.9 16.0 11.0 11.4 7.7 4.9 6.4 8.9 7.1
Activas 20.5 18.6 154 13.8 17.8 25.8 22.3 21.6 19.6 13.8 16.5 15.6 16.9
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 12.0 16.0 17.4 19.7 22.3 22.0 16.9 16.8 16.0 15.8 15.2 18.9 15.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.



El sector de los servicios, que representa la otra mitad del producto, fue salvado de una posible caida por €l
gran dinamismo de los servicios béasicos. En particular, la actividad de larama de transporte y comunicaciones crecio
10%, impulsada por nuevas inversiones en telecomunicaciones. El gobierno general también coadyuv6 a buen
resultado del sector de los servicios a continuar con su programa de reactivacion econdmica, iniciado en 1999. Sin
embargo, estos esfuerzos fueron contrarrestados por la caida del sector del comercio y las finanzas (4.6%), por tercer
afio consecutivo, como resultado de una disminucion del comercio informal en las fronteras.

La demanda global se retrgjo (2%), a igual que en los cuatro afios precedentes, y Ilegd en términos reales a
niveles semejantes alosregistrados en 1993. Nuevamente fue arrastrada por el comportamiento de lademandaexterna,
quedisminuy6 16%, aval oresreal es equivalentes alosdefinesdeladécadade 1980. El grueso delademandaproviene
del consumo privado, pero éste permanecio practicamente estacionario. Las politicas del gobierno sereflgjaron en un
aumento de su consumo (5.4%) vy sus inversiones (8.8%). Pese a descenso del costo financiero, las inversiones
privadas decrecieron 1%. Siguiendo latendencia observada en el segundo quinquenio de los noventa, el producto por
habitante retrocedio casi 3%.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

L uego de haber Ilegado en 1999 a su nivel més bajo en dos décadas, €l indice de preciosa consumidor tendid
nuevamente al alza, con una variacién anua de 8.6%, tres puntos més que € afio precedente. En este aumento
incidieron los fuertes aumentos de los precios del petroleoy de lastarifas del transporte, que en €l primer semestre se
reajustaron en 23%Yy 28%, respectivamente, y el encarecimiento delos serviciosde agua (20%) y electricidad (25%) en
€l segundo semestre. También se hizo sentir el regjuste de 15% del salario minimo decretado en febrero, que influyé
especialmente en la variacién de |os precios de | os bienes no transables, méas marcada que la de los transables.

Entre los bienes no transabl es, correspondid al transporte lamayor alzaanual (25%), seguido delos costos de
laeducacion, que aumentaron 12%. Losdevivienday salud variaron en porcentajes menores quelainflacién promedio.
En lo que respecta alos productos transabl es, 10s precios de |os alimentos que constituyen lamayor parte de la canasta
de medicidn subieron 8%, |o que se explica por el declive de la produccién de bienes agricolas destinados al consumo
local y por el mayor costo de su transporte.

Los productores fueron més afectados, ya que los precios de sus insumos experimentaron un aza mayor
(10.4%). Por una parte, la subida del costo del transporte encarecid los productos nacionaes (10%), mientras que €
precio del petroleo y la depreciacion abultaron € costo de los productos importados (11.2%).

El salario promedio real de los trabajadores del sector formal aumenté levemente (1.7%), gracias a mejoras
salariales en laindustria manufactureray el comercio. En este resultado podrian haber incidido el alzarea del salario
minimo y una reduccion de la fuerza laboral en la industria. En contraste, las remuneraciones en los sectores de
servicios basicos y transporte permanecieron en los mismos niveles reales del afio anterior. Los trabajadores mas
afectados fueron los de la construccion y |os servicios, cuyos salarios se redujeron en términos reales.

El repliegue de la economia se tradujo en un aumento de 7.7% del desempleo abierto total, alrededor de un
punto porcentual mas que en 1999. El sector urbano fue el més afectado, con una tasa de desempleo de casi 11%, en
tanto que en las &reas ruraes la desocupacion tuvo solo un leve ascenso. El menor deterioro en este caso podria
explicarse por larecuperacion de la produccién algodonera, actividad intensivaen € uso de mano de obra, que atenud
parcialmente el mal desempefio del resto delaagricultura. El subempleo visible, por su parte, aumento fuertemente en
ambas éreas.

C) El sector externo

Lareduccién de lademanda externa se tradujo en unaampliacion del déficit en cuenta corriente a méas de 4%
del producto, magnitud cuatro veces mayor que laregistrada en 1999. Un pequefio superavit en la cuenta de capital no
bast6 para financiar tales necesidades. Por lo tanto, a igual que en 1999, fue preciso obtener financiamiento
excepcional para cubrir el déficit global de la balanza de pagos, que alcanz6 a casi 5% ddl PIB, incluidos errores 'y
omisiones.



El deterioro del balance en cuentacorriente se debid en su mayor parte al acrecentamiento del desequilibrio de
labalanzade bienesy servicios. A su vez, esto se explicapor un aumento de més de 200 millones de délares del déficit
de la balanza comercial. Cabe mencionar que el comercio total de Paraguay (exportaciones e importaciones) se ha
venido reduciendo gradualmente desde 1996, evolucion que lo ha llevado a niveles similares a los de 1993. La
reexportacion de productos importados, a igua que la exportacion e importacion no registrada en las aduanas, ha
sufrido lasmayores pérdidas dentro del comercio total.* Por su parte, labalanza de servicios permanecié en su habitual
posicion superavitaria, gracias alas regalias que se perciben por las represas binacionales de Itaipl y Y acyreta.

Las exportaciones totales decrecieron 16% al reducirse e valor de las reexportaciones en 550 millones de
ddlares, resultado de una caida de mas de 30% de estas ventas en las fronteras. Brasil, e principal comprador de estas
reexportaciones, ha estado imponiendo limites a valor de los productos que permite ingresar exentos de impuestos, 10
cua ha redundado en una disminucién de tales transacciones. Las exportaciones registradas, que solo aportaron algo
menos de 40% de | as ventas externas totales, mostraron un incremento de 18% debido aque e valor delas exportaciones
de productos pecuarios se duplicd, en tanto que € de las de algoddn tuvo un aumento de 35%; este producto, ademés de
unabuena cosecha, alcanzd un precio internaciona 35% mayor que el de 1999. En contraste, las exportaciones de semilla
desojaseretrgeron 7% acausadelacaidadelaproduccién, pese aunamejoriade 10% de sus preciosinternacional es.

Lamayor parte delas exportacionesregistradas se dirigi0 al os paises miembros del Mercosur, agrupaci én que
recupero su nivel de compras después delabajaexperimentadaen 1999 araiz deladeval uacion delamonedabrasilefia.
En 2000, Brasil adquiri6 mayores volumenes de productos agropecuarios paraguayos, que se volvieron més
competitivos como resultado de una sequia que afect6d al sur de ese pais vecino. También cabe destacar que las
exportaciones a Uruguay se quintuplicaron por el aumento de las ventas de soja para reexportacion.

Siguiendo un patron similar a de las exportaciones, las importaciones totales de Paraguay disminuyeron,
aunqgue en menor medida (6%), a reducirse el ingreso de productos para reexportacion por €l repliegue de este tipo de
actividad comercial. El descenso de |as importaciones total es, que ha podido observarse desde 1996, es imputable no
solo al declivedel [lamado comercio detriangulacidn, sino también al escaso dinamismo de lademandainternadurante
ese quinquenio. En 2000, €l alza de precios de los productos derivados del petrdleo hizo que € valor de las
importaciones registradas tuviera un repunte (19%). La compra de bienes de consumo, especialmente de los no
duraderos, también aumento, aunque en menor medida que la de bienesintermedios. El debilitamiento dela actividad
econdmica se tradujo en una disminucion de las importaciones de bienes de capital, especialmente de elementos de
transporte y accesorios. Dado que los combustibles y lubricantes se compran a Argentina, las importaciones de ese
origen sobrepasaron por primeravez alas provenientes de Brasil.

El descenso del saldo positivo de la cuenta de capitales se debié a la disminucién de los desembolsos y €
aumento de los pagos por concepto de amortizaciéon de la deuda externa publica y privada. Esto no pudo ser
compensado por la mayor afluencia de inversion extranjera directa hacia € érea de las telecomunicaciones,
especialmente latelefonia celular.

Al igua que en 1999, e gobierno central obtuvo préstamos extraordinarios para financiar proyectos de
cooperativas agropecuarias, desarrollo de pequefias y medianas empresas y construccion de infraestructura. Por
consiguiente, ladeudaexternatotal tuvo un aumento cercano a5%y a canzd a2 490 millonesde ddlares, €l equivalente
de casi 35% del PIB. Los nuevos desembolsos provinieron en su mayor parte del crédito de 90 millones de délares
concedido por € Export-Import Bank de la provincia china de Taiwan. El saldo de la deuda del sector privado se
mantuvo en un nivel similar al de 1999. Los principales acreedores fueron los organismos internacionales, que
proporcionaron un poco mas de la mitad del financiamiento, correspondiendo la mayor proporcion a Banco
Interamericano de Desarrollo. El resto de la deuda fue financiado por gobiernos extranjeros y sus instituciones
financieras; Japén y la provincia china de Taiwan son los acreedores mayoritarios.

1 L asventas externas de Paraguay comprenden exportaci onesregistradas, reexportaciones de productos provenientes de paises vecinos
y del Este asidtico y exportaciones no registradas. A su vez, lasimportaciones se dividen en registradasy no registradas. El valor del
comercio no registrado se estima sobre |a base de informacién de la Direccion General de Aduanas de Paraguay.



PERU

1. Rasgos generales

El producto creci6 3.1% en 2000. Estatasa, inferior al promedio del decenio (3.8%), esmodestaen comparacién conlas
esperanzas de notable recuperacion existentes desde finales del afio anterior, e incluso preocupante por ocultar un
proceso de desaceleracion. Luego de crecer a un promedio anual de 5.2% durante nueve meses consecutivos, €
producto perdié dinamismo a partir del tercer trimestre de 2000 y en € cuarto seinicio unarecesion. Diversos factores
se suman para explicar esta evolucién. La demanda privada no se reactivo, debido a incertidumbres paliticas, y los
factores de oferta que habian sostenido los sectores primarios se agotaron. La politica fiscal, que jugé un papel
estabilizador en 1999 y los primeros meses de 2000, se volvié més austera, como lo demuestran |os recortes de gastos
durante el tercer trimestre, afin de controlar un déficit fiscal que se mantuvo en 3% del PIB. Este cuadro no afect6 los
logros de la palitica de estabilizacién, €l déficit en cuenta corriente se redujo a 3% del producto y la inflacion se
mantuvo en menos de 4%, en un contexto de relativa estabilidad cambiaria. Sin embargo, € crecimiento fue
insuficiente para mejorar significativamente la situacion laboral.

L os sectores primarios siguieron siendo las principales fuentes de dinamismo de la economia, gracias a un
aumento de 16% de | as exportaciones tradicionales y de condiciones favorables de produccion. El resto delaeconomia
mostré también sefiales de recuperacién en los dos primeros trimestres del afio, en particular gracias a una moderada
reactivacion del consumo privado. No obstante, el sector de la construccién sigui6 afectado por una recesion, que se
extendio a los otros rubros de la inversion fijay la redujo en més de 5% durante €l afio. El clima de incertidumbre,
asociado alas controvertidas elecciones y ala sucesion de tres gobiernos en un solo afio, fue €l principal causante de
esta situacion, que afecté también al programa de reformas.Pese a esto, se concretaron algunas operaciones
importantes, aungue no se alcanzo la meta de privatizaciones.

Otro factor determinante de la atonia de la inversion en los Gltimos dos afios ha sido el estancamiento del
crédito, atribuible ala delicada situaci 6n financiera de muchas empresasy la cautela de un sector bancario todaviaen
fase de consolidacion luego de la crisis de 1998. En estas circunstancias, € mayor nivel de liquidez propiciado por la
politicamonetariay la caida de las tasas de interés no se tradujeron en mayores niveles de actividad.

En el sector externo la situacién fue heterogénea, y ladisminucion del déficit en cuenta corriente no alcanzo a
compensar ladisminucion delas entradas netas de capital. Por lo tanto, se registrod por tercer afio consecutivo unasalida
de reservas, aungue mucho menor que en |os casos anteriores.

El gobierno transitorio, que asumio el poder en noviembre de 2000 luego del vacio institucional provocado
por ladeposicion del presidente, firmé en marzo de 2001 un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que asegura
la cobertura de las necesidades de financiamiento externo del pais. La coyuntura del primer trimestre obligd a las
autoridades arevisar alabajalasmetas de crecimiento parael 2001 (1.5%), aunque esperaban poder alcanzar lametade
déficit fiscal de 1.5% del PIB. No abstante, en € curso del segundo trimestre de 2001 persistia un clima de
incertidumbre, ya sea por razones internas o externas, que no ofrrecia augurios favorables sobre la posibilidad de lograr
estos objetivos.

2. Politica econdémicay reformas

Lapoliticaeconémicadel 2000 estuvo influidapor €l ciclo electoral enlaprimeramitad del afio y los acontecimientos
politicos posteriores. El primer semestre estuvo marcado por un alto gasto fiscal y declaraciones electorales que
hicieron prever un posible cambio de rumbo en la politica de reformas. El gobierno que asumio € poder en julio de
2000 se fijé como objetivo € control del déficit fiscal através de recortes del gasto, privatizacionesy concesiones, y
una reactivacion de la economia mediante la reestructuracion de la deuda privada interna. Se anunciaron también
medidas de apoyo ala agriculturay a turismo. Una serie de escandal os politicos enturbiaron nuevamente el clima
interno apartir de septiembrey concluyeron en larenunciadel presidente, lafijacion de nuevas elecciones paraabril de
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2001 y la designacién de un gobierno transitorio. El equipo de transicion se fij6 como objetivo macroecondémico
entregar en julio de 2001 una economia sana a nuevo gobierno.

a) Palitica fiscal

La evolucion de la politica fiscal fue uno de los elementos més delicados del periodo. Para evitar que se
contrgjeraaln méslademandainternaen 1999, se aceptd dejar que aumentarael déficit. En el marco delanuevaley de
prudenciafiscal promulgadaen diciembre de 1999, el gobierno anuncié ainicios de 2000 sus metas de mediano plazo,
entre las que figuraba una limitacion gradual del déficit paralograr un equilibrio en el 2003.

No obstante, el gasto fiscal se expandié en laprimeramitad del afio, especialmente por un alzareal de 13% en
losgastos corrientesvinculadosal ciclo electoral. Durante el segundo semestre, setratd de contrarrestar estadinamicay
reducir el déficit del sector publico (excluidos|osingresos por privatizaciones) con unametade 2.3% parael 2000. El
15 de agosto se publicaron decretos de urgencia, con el objeto de recortar €l gasto publico en un 0.4% del PIB e
incrementar los ingresos. El recorte se centrd en los gastos de inversion, aunque también se tomaron medidas para
controlar € gasto corriente. Se mantuvo por un afio més e impuesto extraordinario de solidaridad, y, ala vez, se
eliminaron algunos mecanismos de subsidio tributario alainversion y se gjustaron impuestos especificos.

En el promedio anual, losingresos corrientes del gobierno central se ubicaron en un 14.6% del PIB, mientras
los egresos se reducian a 17.5% del producto, como resultado neto de un leve aumento del gasto corriente y de una
reduccién del de capital (véase e cuadro 1). El saldo primario fue negativo por segundo afio consecutivo y €l sector
publico financiero registré un déficit global de 3.0% del PIB.

L as necesidades definanciamiento del déficit y delas cuotas pagaderas deladeuda sumaron 2 200 millonesde
ddlaresy se cubrieron fundamental mente con deudaexterna (60% del total), financiamiento interno (23%, en particular
por unadisminucion del saldo delos depositos publicos en el sector financiero) y el remanente con aportes del fondo de
privatizaciones.

En & nuevo contexto politico surgido afinalesdel 2000, las autoridades detransicién negociaron con el Fondo
Monetario Internaciona un acuerdo de compromiso contingente (stand-by), en €l que la meta de déficit del SPNF se
establecié en 1.5% para 2001, y se congelaron los gastos al nivel registrado en € cuarto trimestre de 2000.

b) Politica monetariay crediticia

Se mantuvieron las normas generales de la politica monetaria, que apuntan a un objetivo de reduccion y
control delainflacién, gjustando paratal efecto unametade agregado monetario. En circunstancias en quelapresiones
inflacionarias subyacentesiban en marcado descenso, €l banco central traté inicialmente de adecuar €l nivel deliquidez
del mercado pararesponder al esperado repunte delaactividad econémica. Lametainicial de expansion primariaanual
se establecio en 8%-10%.

En € curso del afio se tomaron nuevas medidas para incentivar la reactivacion y el banco central liber6 a
finales de agosto un 3% de encaje en divisas, como promedio. El encaje marginal en moneda nacional disminuy6
también, de 7% a 6%. No obstante, en los episodios de presion sobre € tipo de cambio, € banco central procurd
restringir la liquidez en moneda nacional, mediante la colocacién de certificados de depdsitos. El saldo de estos
instrumentos subié de 399 millones de soles en diciembre de 1999 a 1 360 a término de 2000.

En e primer semestre de 2000, la emision primaria aument6 en mas de 10% en comparacion con € mismo
periodo del afio anterior, pero la demanda de dinero fue menor alo esperado y €l ritmo de expansion se redujo. En
promedio, en € 2000 la base monetaria se expandid en 6% porcentagjeinferior alametainicial, mientras se observaba
una contraccion del crédito privado.

Los saldos a diciembre muestran una merma anual de 1% del dinero (M1), compensada por un 8.5% de
aumento del cuasidinero en monedanaciona y de 2.6% de los depdsitos en divisas (estos Ultimos representan 82% del



Cuadro 1

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/

Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto -04 4.8 12.8 8.6 25 6.7 -05 0.9 3.1
Producto interno bruto por habitante -2.2 3.0 10.9 6.7 0.7 4.9 -23 -0.8 14

Producto interno bruto sectorial

Bienes -3.0 75 18.0 7.7 2.0 7.3 -0.6 2.8 4.2
Servicios basicos 2.1 6.2 7.9 9.2 5.7 6.9 0.9 2.3 43
Otros servicios 0.2 2.8 9.7 8.1 2.6 6.1 -0.9 0.5 2.7
Consumo: 0.0 34 9.7 9.5 3.2 4.7 -0.5 0.1 4.0
Gobierno general 2.8 3.1 8.7 85 4.4 7.6 25 3.5 5.1
Privado -0.3 3.4 9.8 9.7 3.1 4.3 -0.8 -0.4 3.9
Inversién interna bruta 1.3 11.7 33.0 20.3 -4.9 14.9 -2.0 -135 -3.7
Exportaciones de bienes y servicios 44 31 19.4 55 8.9 13.1 5.6 7.6 7.9
Importaciones de bienes y servicios 8.8 3.8 26.6 27.1 0.1 12.2 2.3 -15.2 3.6
Porcentajes del PIB c/
Ingreso nacional bruto 96.2 96.0 97.1 97.4 97.9 98.9 97.5 96.0 95.3
Inversién interna bruta 17.8 19.1 225 24.8 23.0 24.8 24.4 21.0 19.6
Ahorro nacional 12.4 13.3 16.7 16.8 16.5 19.1 17.9 17.7 16.9
Ahorro externo 55 5.8 5.8 8.0 6.5 5.7 6.6 3.3 2.7

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad d/ 58.8 60.8 59.7 62.4 60.3 63.3
Tasa de desempleo abierto e/ 9.4 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.5 9.2 8.5
Remuneracién media real (Indice 1995=100) f/ 95.2 94.4 109.2 100.0 95.2 94.5 92.7 90.7 91.8

Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.8 3.8
Precios al por mayor 50.5 34.1 10.5 8.8 11.4 5.0 6.5 55 3.8

Sector externo
Relacién de precios del

intercambio (indice 1995=100) c/ 95.0 89.1 95.7 100.0 96.5 103.2 89.7 83.3 80.9
Tipo de cambio nominal

(nuevos soles por doélar) 1.25 1.99 2.20 2.25 2.45 2.66 2.93 3.38 3.50
Tipo de cambio real efectivo

de las importaciones (indice 1995=100) 94.4 105.7 100.2 100.0 98.7 99.1 101.4 110.4 109.2

Millones de délares
Balanza de pagos

Cuenta corriente -2087 -2289 -2 550 -4 115 -3429 -3059 -3634 -1817 -1645

Balanza comercial de bienes y servicios - 916 -1181 -1499 -2928 -2673 -2488 -3059 -1216 -1026
Exportaciones 4497 4354 5662 6720 7312 8369 7 505 7635 8552
Importaciones 5413 5535 7161 9648 9985 10857 10 564 8851 9578

Cuentas de capital y financiera g/ 1313 2317 3917 3540 4439 5621 2263 1024 1513

Balance global -774 28 1367 -575 1010 2562 -1371 -793 -132

Variacion activos de reserva

(- significa aumento) - 716 - 657 -2978 - 929 -1932 -1733 1006 775 190

Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 73.8 78.8 67.2 62.3 60.6 48.6 51.7 53.8 51.1
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/ 32.7 34.1 28.5 24.4 16.7 10.7 13.4 14.0 12.1




Conclusién

Gobierno Central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital (netos)
Resultado financiero

Sector publico no financiero
Resultado financiero
Financiamiento interno
Financiamiento externo

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto
Al sector publico no financiero
Al sector privado
Dinero (M1)
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Dep6sitos en divisas
(millones de dodlares)

Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera i/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 a/
Porcentajes del PIB
13.3 13.4 14.4 15.0 15.6 15.7 15.7 14.4 14.6
14.2 13.6 13.7 14.6 13.9 13.1 13.7 14.5 14.8
-0.9 -0.1 0.7 0.4 1.7 25 2.0 -0.1 -0.2
3.0 3.4 3.8 3.7 3.1 35 3.0 3.0 2.4
-3.9 -3.6 -3.1 -3.4 -1.5 -0.9 -1.1 -3.1 -2.5
-1.5 -1.2 3.0 -0.1 2.4 0.1 -0.8 3.1 -3.0
11 15 11 11 0.7 -0.5 0.3 -0.1 1.2
0.4 -0.3 -4.2 -1.0 3.1 0.4 0.5 3.2 1.8
Millones de nuevos soles
3,953 6,255 13,109 15,461 23,040 21,710 22,472 26,934 26,642
3,080 5,699 4,532 7,232 8,335 15,364 18,476 19,487 21,302
-391 -844 -5,754 -7,825 -14,709 -16,535 -18,529 -16,352 -14,132
4,852 8,444 13,934 19,834 29,314 38,639 46,745 49,868 49,360
1,620 2,399 3,792 4,678 5,523 6,590 6,623 7,468 7,397
845 1,297 2,545 3,785 4,793 6,365 6,021 6,642 7,209
2,465 3,696 6,337 8,463 10,316 12,955 12,644 14,110 14,606
2,803 3,841 5,185 6,161 8,100 8,867 8,985 9,205 9,444
Tasas anuales
-22.6 -11.4 -1.3 -1.2 1.6 3.4 7.9 5.3
29.9 24.9 22.5 17.9 20.5 23.6 30.3 24.7
14.9 9.9 8.7 10.0 11.4 10.7 11.7 9.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de nuevos soles a precios constantes de 1979. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes

de 1995. d/ Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar. e/ Lima Metropolitana, porcentajes de la poblaciéon econémicamente activa.

f/ Obreros del sector privado en Lima. g/ Incluye Errores y omisiones. h/ Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las

exportaciones de bienes y servicios. i/ Tasa de interés pasiva deflactada por el tipo de cambio.



total). En cambio, los pasivos monetarios ampliados subieron marginalmente (3% nominal) y por primeravez en el
decenio se observo un descenso en los coeficientes de liquidez.

Esta situacion del pasivo monetario tuvo como contrapartida una leve merma (-1.6%) de los activos
externos y una expansion de 7.5% del crédito interno, enteramente atribuible a una disminucién de los depdsitos del
sector publico. El componente privado del crédito interno registro unaretraccion de 1%, pesealatendenciaalabagjade
lastasas de interés activas durante el afio. L as tasas promedio aplicables a préstamos en moneda nacional diminuyeron
de 32.0% a 26.5% entre diciembre de 1999 y del 2000. En el caso de las colocaciones en moneda extranjera, la
disminucion fue de 14.8% a 12.6%.

La tasa de interés interbancaria en soles registrd6 amplias fluctuaciones a inicio del afio, tanto por la
inestabilidad estructural de la demanda de moneda nacional debido a alto grado de dolarizacion de la economia
peruana como por |os vaivenes del mercado cambiario. Latasa minima se registro en febrero (9.6%) y lamaximaen
mayo (15.8%); en este tltimo mesel tipo de cambio superod por primeravez en el 2000 € umbral de 3.50 soles por ddlar,
debido alas incertidumbres el ectorales. Luego de un retroceso, volvié a cruzar esta barrera en septiembre, cuando se
desaté la crisis politica. En promedio, € tipo de cambio real registro una variacion de -1% durante € afio.

Pese alareduccidn delastasas medias, el mercado crediticio conoci6 unacreciente segmentacion, detal modo
que alos buenos sujetos de crédito se les aplicaron tasas preferenciales muy inferiores al promedio del mercado, con
diferenciales de 100 puntos bésicos en | os préstamos en monedanacional y de 80 puntos en las colocaciones en dolares.
El continuo deterioro delacalidad delacarterade | os activos bancarios explicaen buena medida esta segmentacion. El
coeficiente de cartera atrasada en poder de los bancos fue de 9.8% en diciembre de 2000, 1.5 punto méas que lo
registrado al término del afio anterior. La morosidad se concentrd en los créditos por montos menores; de hecho,
ascendio a 20% en los préstamos inferiores a 500 000 soles, o que se compara con solo 2% en los de méas de 10
millones.

El sector bancario se encuentra actualmente en un proceso de consolidacién, iniciado en lacrisis de fines de
1998. Este proceso ha contado con €l apoyo de un programa publico, que asegurd inicialmente laliquidez del sistemay
luego se concentro en el mgjoramiento de la calidad de la cartera crediticiay la estructura patrimonial de los bancos.
Este programa financiero se complementd con medidas para reestructurar la deuda empresarial.

En 2000, el programa de fortal ecimiento empresarial conto con un aporte pdblico de 100 millones de dolares
paralaagriculturay 400 millones para otros sectores; la entrega de | os fondos dependia del cumplimiento por parte de
las empresas beneficiadas de ciertas condiciones. Los programas no han tenido los resultados esperados, en particular
por la falta de expectativas coyunturales y la aversion a comprometer fondos propios. Las turbulencias politicas del
ultimo trimestre provocaron un retiro de depositos, que culmind con laintervencion de dos bancos fragiles.

El resto del mercado financiero también se vio afectado por la coyuntura interna y de las evaluaciones
desfavorables de agencias calificadoras. Labolsade valores acumul 6 una caida de 34% durante el afio y losfondos de
pensiones registraron pérdidas.

C) Reformas

El programade privatizacionesy concesiones fue victimadel climaimperante en el paisduranteel 2000y la
meta de 650 millones de ddlares no se cumplié (ingresaron 380 millones, de los cuales 229 corresponden ainversion
extranjera directa). A lavez, se registraron avances en la concesion de nuevas bandas de telefonia celular y de lineas
eléctricas. Destacan en particular dos operaciones: la adjudicacion de dos tramos del complejo de Camisea, para la
explotacion y el transporte de gas, que deberian atraer un flujo anual de 1 000 millones de délares, y la concesion del
aeropuerto de Lima, que se oficializo en febrero de 2001. La oferta de concesion de cinco puertos regionales quedd
pendiente de los resultados de la el eccion de 2001.

Las nuevas |l eyes sobre minas promulgadas en julio de 2000 redujeron los incentivos para los inversionistas.
En cambio, € sector agricola se vio favorecido por medidas de reduccion tributaria. En el ambito de los servicios, €
marco regulatorio de la superintendencia de bancos y seguros se amplid, mediante lainclusion de los fondos privados



PERU: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

Cuadro 2

1998 1999 2000 a/ 2001 a/
| Il I} \Y] | I I} \Y] | Il I} \Y] |
Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b/ 3.5 -3.0 0.2 -1.9 -0.7 2.1 -0.1 4.1 6.4 5.1 3.5 -0.3 -2.6
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 8.2 8.7 6.6 6.0 34 2.9 34 3.8 3.9 3.2 3.9 3.8 3.6
Exportaciones
(millones de délares) 1,192 1,336 1,553 1,649 1,415 1,410 1,582 1,710 1,650 1,678 1,846 1,889 1,648
Importaciones
(millones de délares) 2,074 2,158 2,042 1,927 1,549 1,606 1,689 1,881 1,782 1,836 1,781 1,946 1,828
Reservas internacionales netas
(en millones de dodlares) 10,248 10,399 10,064 9,183 8,822 8,704 8,627 8,404 8,803 8,710 8,744 8,180 8,111
Tipo de cambio real efectivo c/
(indice 1995=100) 98.1 99.0 101.4 107.0 112.3 109.9 108.1 111.4 1112 1104 107.6 107.6 107.0
Dinero (M1)
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 15.8 14.4 0.4 0.5 -2.7 -3.5 13.3 12.8 8.4 8.6 -0.8 -1.0 -0.2
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 2.0 1.9 3.7 6.1 8.4 9.8 7.9 5.6 5.7 5.6 4.9 5.1 4.8
Activas 21.4 21.6 22.8 28.6 30.7 32.7 314 26.5 26.5 26.0 24.0 22.2 20.8
Resultado econémico del gobierno
central (como porcentaje del PIB) 0.4 0.8 -0.4 -4.7 -0.9 -2.7 -5.0 -3.8 -2.9 -2.4 -2.8 -2.6 -0.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1977. c/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.



de pensiones. Durante el afio, se puso en marcha el programade fomento de latransparenciaen € mangjo delapoalitica
macroecondmica, con una ampliadifusion publica de las metas monetariasy fiscales, y su actualizacion periddica. El
gobierno provisional logro avances en lainformacion alos ciudadanos sobre la gestion publica.

3. Evolucion de las principales variables

Lademandaexterna continud siendo el componente de mayor dinamismo, de modo que | as exportaciones crecieron un
8.1%. Lainternaserecuperd (2.8%), pese aunanuevamermadelainversion fija(-5%). EI consumo interno privado se
reactivo (4%), en tanto que el publico siguid expandiéndose aunatasa promedio ata (5.6%), pese alos gjustes de final
deafio. Graciasaesto, y alareconstitucién deinventarios, lasimportaci ones subieron 3.6% en volumen, mostrando una
parcial recuperacién de labrusca caidade 15% sufrida en 1999. El coeficiente de inversion se redujo a 22%, medido a
precios corrientes.

Enlo querespectaalaoferta, |os sectores primarios encabezaron nuevamente laactividad productiva, con una
expansion de 5%. Sin embargo, esto oculta una pérdida gradual de dinamismo, ya que se compara con un 13% el afio
anterior.

Mas alla de los factores climatoldgicos y la puesta en marcha de un programa de apoyo a las siembras, que
dieron excelentes resultados en e primer semestre de 2000, el sector agricola viene cosechando los frutos de
inversiones realizadas en varios rubros, entre otros €l café, la cafia de azlcar y la produccion de leche. La pesca subié
8%, retomando un ritmo més calmado luego del extraordinario 29% que marco en 1999 su recuperacion de los efectos
del fenébmeno de El Nifio.

Las actividades mineras apenas crecieron un 3.8% (14% en 1999), ya que algunos yacimientos se estén
agotandoy lasgrandesinversiones anteriores han llegado asu nivel de produccidn potencia sin que seregistren todavia
los efectos de las nuevas expl otaciones (Altamina).

Pese a aumento del precio, laproduccién de petréleo siguid cayendo, o que reflgja el agotamiento de algunas
reservas. La produccién de gas natural sigue siendo muy dependiente de la generacién de electricidad, y disminuyd en
2000 debido alacompetenciade lageneraci én de energiahidroel éctrica. Por lo tanto, el subsector se contrajo un 6.5%.

Las actividades manufactureras de productos primarios crecieron 9%. El resto de la industria inicié una
recuperacion apartir del cuarto trimestre de 1999, que se prolong6 hastael tercero del 2000. Gran parte del crecimiento
de estaindustria se debe alarecuperacidn, ain parcial, de los bajos niveles de actividad registrados en afios anteriores.
L as excepciones son €l sector de alimentos y bebidas, que ha encabezado el crecimiento del sector en los Ultimos dos
anos, y las actividades textiles que se han visto beneficiadas por una expansion de las exportaciones. En cambio, los
productores de insumos para la construccion son victimas de la continua caida de este sector, que se contrajo un 4.3%.
El comercio se vio beneficiado por la recuperacién del consumo privado y crecié 4.6%. Los otros servicios se
expandieron levemente (2.3%), especialmente por €l rubro de tel ecomunicaciones (4.3%).

a) Inflacién, empleoy salarios

Lavariacion del indice de preciosa consumidor (3.7%) indicaque el ritmo deinflacion no varid con respecto
a 1999, pero también refleja una consolidacién del proceso de estabilizacién, ya que la tasa de inflacion subyacente
(excluidos los alimentos, € combustible y e transporte) se establecio en 3.2%, lo que se compara con 4.6% en
diciembre de 1999. Lavariacion del indice de preciosa por mayor refleja esta tendencia (3.8% adiciembre de 2000 y
5.5% en 1999).

La mediocre evolucion de la demanda interna, la abundante oferta de alimentos y la relativa estabilidad
cambiariahan permitido mantener los preciosal consumidor bajo control. L os precios delos productosalimenticios, un
rubro que conforma casi € 60% del indice, se mantuvieron estables (0.3%). En cambio, €l costo de los combustibles
impulso otravez al indice general, al crecer 30% en el 2000.



Ladisminucion del desempleo abierto (6.5% en €l cuarto trimestre, en comparacion con 7.2% en el mismo
periodo del afio anterior) obedeci6 aunareduccién de latasa de participaci on (64%, comparado con 67% en 1999), que
afectd sobre todo alas mujeres. El subempleo se ubico en torno a 43%.

El salario minimo subi6 un 18.8% en marzo, quedando en 410 soles. En el conjunto del 2000, este aumento
implicd una revalorizacion anual real de 11%. Los salarios promedio evolucionaron en forma similar alainflacion,
mientras el poder adquisitivo de |os sueldos aumentaba 4.2%.

b) Sector externo

Losingresos por concepto de exportacion de bienes crecieron mas répi damente que | os gastos de importacion
(15% y 9%, respectivamente), graciasalo cual seredujo labrechadel comercio de bienes apoco més de 330 millones
de ddlares. La evolucion de los términos de intercambio de bienes siguié siendo negativa (-1.7%), pero menos
desfavorable que en los dos afios anteriores en los que disminuyeron en un 20%. El déficit en servicios se amplié
levemente, pese a un buen desempefio del turismo.

L as exportaciones tradicionales crecieron 16% en 2000 y las no tradicionales 9%. Dentro del primer grupo,
gue representacasi 70% del total, destacan por su importancialos productos minerales, que tuvieron un incremento de
7%, y |0s pesgueros, que siguieron recuperadndose luego delacrisisde 1998, con un aumento de cerca de 60% en 2000.
En el rubro delos productos no tradicional es, lostextiles siguieron en auge (22%), o que ubicaaestaactividad entrelas
més dindmicas en el mediano plazo.

El alzadelos combustibles explicaen gran medida el 9% de incremento que registraron las importaciones en
el 2000. Fuerade este grupo de productos, cuyo valor total aument6 70%, y de otrosinsumos, que crecieron un 8%, las
compras externas registraron un estancamiento, como ocurrio con los bienes de consumo, o una regresién, como los
bienes de capital.

La expansion del pago neto de servicios factoriales fue compensada parciamente por el aza de las
transferencias unilaterales, con lo cua el déficit en cuenta corriente se redujo, en consonancia con €l mejor saldo
comercial, a1 645 millones de ddlares (3.0% del PIB), la ciframas baja desde 1992.

Losingresos de capital de largo plazo fueron de menor magnitud que en afios anteriores. L as captaciones del
sector privado se redujeron en un 45% a 1 126 millones, incluidos 556 millones de inversion directa. Los flujos
financieros al sector publico ascendieron a 277 millones. Las salidas netas de capital bancario de corto plazo, que
habian llegado a 1 670 millones de dolares en 1999, descendieron sustancialmente en e 2000 (329 millones). Estas
salidas se compensaron con creces con los ingresos de corto plazo no registrados (439 millones). En conjunto, las
entradas de capital no cubrieron el déficit corriente y, en consecuencia, las reservas internacionales registraron otra
merma de 190 millones. Por lo tanto, afines de afio sumaban 8 180 millones de ddlares, lo que equivaliaa 144% dela
sumadel déficit corriente y de la deuda de corto plazo.

La deuda externa de mediano y largo plazo ascendia a 23 708 millones de dolares a fines del 2000, de los
cuales 19 205 correspondian al sector publico no financiero. La deuda de corto plazo ha venido reduciéndose desde
1997, y e 2000 fue de apenas 4 037 millones. En particular, los bancos comerciales consiguieron reducir la deuda
externa de corto plazo en cerca de 50%, después del méximo de 3 320 millones a canzado en 1997.



REPUBLICA DOMINICANA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La economia de Republica Dominicana mantuvo el notable dinamismo que habia venido mostrando desde 1996 vy €l
producto interno bruto, estimulado principalmente por €l consumo privado y las exportaciones, crecio 7.8%, tasa
similar al promedio registrado en €l quinquenio precedente. Laamenaza més grave para el desempefio de la economia
provino del alza de los precios internacionales del petréleo, un impacto de origen externo que afecto alarecaudacion
fiscal y a comercio exterior, asi como alatasadeinflacion. Esta Ultimaalcanzd 9%, casi el doble de su valor anterior,
después del regjuste de los preciosinternos de los combusti bl es decretado por el nuevo gobierno que tomé posesion en
agosto.

Esta medida, junto con una reduccion del gasto fiscal, permitié que el gobierno obtuviera un superavit
presupuestario (1% del PIB). Anteriormente, en el primer semestre, el descenso delarecaudacion del impuesto sobreel
diferencial del petroleo se habia compensado con financiamiento del Banco Central y del Banco de Reservas. Para
contrarrestar los consiguientes efectos sobre la liquidez, las autoridades monetarias debieron tomar medidas
restrictivas, alas cuales se sumé ladisminucion delasreservasinternacional es parahacer frentealafacturapetrolera. A
partir del mes de octubre dichas medidas se relgjaron para evitar la desacel eracion de la actividad econémica.

El sector externo cerr6 €l afio con un déficit en cuenta corriente equivalente amas de 5% del PIB, en gran parte
como resultado de las compras de petréleo, que representaron un 23% de las importaciones totales. El déficit no fue
mayor debido a que las exportaciones crecieron 12%, impulsadas por el buen desempefio de las zonas francas que se
vieron favorecidas por laentradaen vigencia, apartir de octubre, delaampliacién de los beneficios contempladosen la
Iniciativa parala Cuencadel Caribe (ICC). Labalanza de pagos arroj6 un déficit de 48 millones de dolares.

Segun las estimaciones, en € afio 2001 laeconomia creceriaentre 5% y 6%, con unatasadeinflacion de8%y
un déficit en la cuenta corriente de 3.7% del PIB.

2. Politica econdmica

La politica econémica tuvo tres fases. Durante los primeros siete meses del afio, ante el alza de los precios
internacionales del petrdleo, se toleré un déficit fiscal cercano a 4% del PIB, afin de mantener el precio interno del
combustibley el nivel de gasto, 1o que aument6 la deuda del gobierno con el Banco Central. La consiguiente emision
monetaria se contrarrestd mediante medidas monetarias restrictivas.

A partir de agosto, en una segunda etapa, se gjustaron los precios finales de los carburantes y se elevo su tasa
impositiva. Estas medidas repercutieron favorablemente en las cuentas fiscalesy, alavez, redujeron el ingreso real de
los consumidores, lo que indujo una disminucién de lademanda agregaday permitio cerrar en parte labrecha externa.
El mantenimiento de una politica monetaria restrictiva reforzo dicho comportamiento como resultado del aumento de
las tasas de interés.

Finalmente, afinales de afio, con €l fin de evitar una desacel eracion no deseada del crecimiento del producto,
las autoridades flexibilizaron esta politicay se inyecté mayor liquidez en el mercado monetario.

a) Politica fiscal

El gobierno central registrd un superavit de 1.1% del PIB en términos presupuestariosy un déficit de 0.1% si
seconsiderael flujo de cagja. Estos resultados se obtuvieron gracias aunareduccién del gasto, que compensd lacaidade
losingresostributarios en casi un punto porcentual del PIB (de 14.5% en 1999 a 13.7% en 2000), atribuible al aumento
de los precios internacionales de los combustibles que redujo la capacidad recaudatoria del impuesto sobre €
diferencial del petréleo.
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Entre los primeros semestres de 1999 y de 2000, la participacion de los ingresos por dicho concepto en los
recaudostributari os totales disminuyé de 13% a4%. Sin embargo, apartir de agosto volvié aincrementarsegraciasala
puesta en vigor de un sistema de diferenciales sobre combustibles denominados en pesos por galdony alaelevacion
simultaneadelos diferenciales por tipo de combustible. Asi, entre septiembrey diciembre larecaudacion promedio fue
de 426 millones de pesos, monto que supera en més de cuatro veces €l contabilizado en el periodo febrero-agosto (91
millones de pesos). El comportamiento del resto de los ingresos tributarios fue similar al del afio anterior.

Entre 1999 y 2000 laimportanciadelos gastostotal es disminuyo de 16% a 15% del PIB debido esencia mente
al descenso registrado por los gastos de capital (de 5% a 3.6% del producto), imputable en parte alareduccion de los
subsidios aempresas estatales, asi como de los recursos destinados ala construccion de obrasy plantaciones agricolas.
L osgastos corrientes mantuvieron su nivel del afio anterior (11% del PIB), principal mente acausade que el incremento
de lapartida de sueldosy salarios, cuya participacion en los gastos corrientes subié de 46% a 50% con respecto a afio
anterior, contrarrestd bajas en otras partidas, en particular la de transferencias corrientes. Estas Ultimas decrecieron
como resultado de |os procesos de capitalizacion de las empresas publicas.

L os pagos por intereses sobre ladeudainternaaumentaron de 0.08% del PIB en 1999 a 0.17% en 2000 debido
en parte al abono de los devengados por emisiones de bonos efectuadas €l afio precedente. Los intereses pagados
correspondieron a30% de ladeudainterna, yaque el resto eradeudaadministrada, que no devengaintereses. Con todo,
€l acervo estimado de deuda internatotal (7.7% del PIB) no habiavariado a cerrar € afio.

Lafragilidad de las finanzas ante choques externos, aunada a una deuda interna de magnitud no desdefiable,
puso de relieve la necesidad de una reforma tributaria. Esta, que se promulgé en diciembre de 2000, tuvo por objeto
compensar la rebgja de los gravamenes sobre el comercio exterior contemplada en una nueva ley de reforma
arancelaria, aprobada a mismo tiempo, cuyo fin era abrir laeconomiay adaptar la politica comercial dominicanaala
normativa multilateral. Para que la reforma tributaria cumpliera su objetivo se modificaron los tramos y las tasas
impositivas sobre larentade las personasfisicas y juridicas. También seimpuso un anticipo mensual de 1.5% sobre la
renta correspondiente al gercicio fiscal en curso, exceptuando las explotaciones agropecuarias, y se aumentd de 8% a
12% latasaimpositiva del impuesto sobre las transferencias de bienesy servicios (ITBIS).

Por su parte, mediante laley de reformaarancelariase simplificd laestructurade los derechos de importacién
y se redujo su méximo anterior. Se preve que su puesta en practica se traducira en un descenso de 20% de los ingresos
por concepto de gravamenes sobre el comercio exterior.

El monto de la deuda externapublicaglobal se situd en 3 676 millones de ddlares (17 millones menos que en
1999), e equivalente de 18% del PIB (21% en 1999) y 41% de las exportaciones de bienesy servicios (46% en 1999).
El servicio de la deuda, medido en términos de exportaciones de bienes y servicios, también se redujo entre 1999 y
2000, de 7.2% a 4.7%.

b) Politica monetaria

La politicamonetaria fue restrictiva durante los primeros nueve meses del afio afin de contener laexpansion
delademanda agregaday asi preservar la estabilidad cambiariay de precios. En el primer semestre, dicha politica se
instrumenté parcialmente mediante la disminucién de 60% del total de las reservas internacionales acumulado a
diciembre de 1999. También seimpusieron limitestransitorios alacartera de crédito de los bancos comerciales, 1o que
repercutio negativamente en el dinamismo de los préstamos bancarios. Por Gltimo, se colocaron certificados de
tesoreria con pacto de recompra para esterilizar los efectos de la monetizacion del déficit fiscal.

A partir deoctubre, lasnuevasautoridadesflexibilizaron lapoliticamonetariaparainyectar liquidez al sistema
y potenciar la actividad econdmica. Se permitio asi redimir lamitad de lasinversiones en certificados de tesoreria con
pacto de recompra en poder de la banca comercial. También se inici6é un proceso de recuperacion de las reservas
internacionales, facilitado por factores estacionales y por las elevadas tasas de interés, que no acusaron € cambio de
rumbo de la politica monetaria. De esta manera, el acervo de reservas internacionales netas retornd en diciembre a
nivel registrado a principios de afio (442 millones de dolares).



Cuadro 1

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALESINDICADORESECONOMICOS

Crecimiento einversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante

Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienesy servicios
Importaciones de bienesy servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleoy salarios
Tasa de desempleo abierto
Salario minimo real (indice 1995 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios a consumidor

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) c/
Tipo de cambio nominal (pesos por dolar)
Tipo de cambio rea efectivo delas
importaciones (indice 1995 = 100)

Balanza de pagos

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienesy servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuentas de capital y financierad/

Balanza global

Variacion activos de reserva

(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Intereses netos (sobre |as exportaciones) e/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &/
Tasas anuales de variacién b/
8.0 3.0 4.2 a7 7.2 8.3 7.3 8.0 7.7
5.9 11 2.3 2.8 53 6.5 55 6.2 6.1
10.2 0.8 5.6 39 7.1 8.2 6.7 9.3 6.8
13.9 7.0 55 7.8 10.1 12.9 13.6 10.0 13.1
45 4.1 2.8 4.6 6.4 7.1 6.0 59 7.0
8.0 -79 9.3 7.6 8.6 3.0 8.0
5.7 -1.9 10.6 1.3 6.4 3.8 -1.6
8.3 -87 9.1 8.5 8.9 29 9.3
239 18.7 9.2 18.4 26.1 135 6.6
9.8 134.9 4.4 9.0 6.5 7.2 7.2
26.8 100.4 85 12.8 18.1 4.0 6.9
Porcentajesdel PIB c/
97.9 100.7 102.8 101.9 103.2 105.5 109.7 108.3 107.7
251 26.0 24.2 21.9 21.8 239 29.1 30.0 29.9
13.3 21.0 21.8 20.3 20.1 22.8 26.7 27.1 22.3
11.8 5.0 25 1.5 1.6 1.2 24 29 7.7
20.3 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8 13.9
98.4 935 99.5 100.0 100.6 102.0 106.3 1115 1114
Tasas de variacion
5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 5.1 9.1
96.2 90.7 95.6 100.0 97.7 102.0 103.1 104.0 102.0
12.77 12.70 13.20 13.60 13.77 14.27 15.27 16.03 16.59
109.5 106.6 103.1 100.0 94.3 97.4 103.4 107.8 106.0
Millones de ddlares
- 708 - 533 - 283 - 183 -213 - 163 - 338 -429 -1269
- 818 - 730 - 584 - 406 - 656 - 720 -1435 -1302 -2150
1911 4748 5240 5731 6193 7060 7 482 7987 8974
2729 5478 5824 6 137 6 848 7780 8917 9289 11124
644 35 - 142 251 183 258 351 592 1014
- 64 - 498 - 425 68 -30 95 13 163 - 255
- 64 - 156 387 -131 15 -40 -98 -194 347
Por centajes
50.0 475 37.8 335 28.6 23.7 223 20.9 185
6.3 4.4 2.9 25 2.0 1.3 11 0.9 0.7




Conclusién

Gobierno centra
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital
Resultado financiero
Financiamiento interno
Financiamiento externo

Moneday crédito
Balance monetario del sistema bancario

Reservas internacional es netas
Crédito interno neto
Dinero (M1)
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Depésitos en délares

Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas
Activas

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera f/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Porcentajesdel PIB
153 159 15.0 14.8 14.2 159 159 15.3 14.8
6.0 8.2 7.6 7.8 8.1 10.9 111 11.2 11.3
9.4 7.8 7.3 7.0 6.1 4.9 4.7 41 35
6.5 8.1 8.5 6.5 6.4 4.3 4.4 5.0 3.6
34 0.3 -0.6 11 0.0 0.9 0.6 -0.5 1.1
-2.0 1.4 1.9 -0.1 1.0 0.1 0.1 0.7 0.0
-1.4 -1.6 -1.3 -1.1 -1.0 -1.0 -0.7 -0.2 -1.1
Tasas de variacion
53.8 45.3 -914 409.7 1.4 379 -6.7 64.0 -70.3
24.4 17.4 40.6 119 229 214 21.3 21.6 18.3
153 25.1 23 16.9 26.5 222 7.8 19.7 -11.6
38.9 30.3 15.8 194 135 23.6 321 25.7 28.3
27.1 27.9 9.8 18.4 18.8 23.0 215 233 13.3
94.7 -71.4 -84 101.3 164.0 8.2 -50.6 76.9 -86.4
2.4 8.0 4.8 12.2 9.0 9.3
16.2 17.4 11.8 19.9 17.4 17.7
14.2 13.9 14.5 17.5 16.1 17.6

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiaes.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de pesos a precios constantes de 1970. ¢/ Sobre la base de dolares a precios constantes de 1995. d/ Incluye Erroresy
omisiones. & Serefiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre | as exportaciones de bienes y servicios. Desde 1993 incluye la maquilaen dichas

exportaciones. f/ Tasade interés pasiva deflactada por el tipo de cambio.



El proceso de remonetizacion de la economia se tradujo en un incremento de |os agregados monetarios en €l
ultimo trimestre de 2000. En € afio, la base monetaria crecio 15% y la oferta monetaria ampliada més de 13%. En
cambio, la oferta monetariarestringidadisminuy6 casi 12%, alapar con € circulantey los dep6sitos alavista, yaque
las elevadas tasas de interés registradas alo largo del afio (16.8% y 18.5% en términos reales en los Ultimos trimestres
de 1999 y 2000, respectivamente) determinaron gque la composicion de los pasivos monetarios de la banca comercia
cambiara en favor de depositos que ofrecieran mayor rentabilidad. También estimularon a los bancos a buscar
financiamiento en el exterior, lo quevino areforzar un proceso de endeudamiento externo que condujo aun aumento de
maés de 200 millones de ddlares de | os pasivos externos de la banca comercial. Esto podriaelevar el riesgo cambiarioy
obstaculizar €l logro del objetivo anunciado de bajar |as tasas de interés.

Aparte de esta vulnerabilidad potencial, que se ha prevenido en parte con una nueva normativa y controles
prudenciales, €l sector bancario en su conjunto mantuvo unaposicion sélidadeliquidez que, medidapor larazén entre
disponibilidades y captaciones totales, ha aumentado de 29% a 33% entre 1999 y 2000. De la misma manera, la
solvencia de la banca estimada segun €l grado de adecuacion patrimonial se situ6 en 11.4%, por encima del minimo
requerido. Por ultimo, €l coeficiente de riesgo crediticio ha seguido tendiendo a declinar. El crecimiento del crédito
bancario en términos real es disminuyé de 20% a 14%.

C) Poalitica cambiaria

Entre febrero y agosto, € tipo de cambio oficial permanecio constante, en 16.05 pesos por ddlar. A partir de
septiembre se adoptd una estrategia de flotaci 6n administrada con vistas a cerrar la brecha entre los mercados oficia y
libreque, apartir del mesde mayo, habiamostrado unatendenciaaampliarse. Como entre agostoy diciembreel tipo de
cambio pasd de 16.05 a 16.53 pesos por ddlar, en el 2000 |la moneda se aprecio en términos reales.

Por su parte, €l tipo de cambio del mercado libre mantuvo unarel ativa estabilidad (sl o un 3.6% de aumento),
alo que coadyuvaron €l flujo de reservas internacional es de | os sectores generadores de divisasy la politicamonetaria
restrictiva, que disminuy6 la capacidad de absorcion de la economiay elevo las tasas de interés.

d) Reformas estructurales

Durante el afio prosiguieron los procesos de privatizacién de las empresas estatales, con un mayor
protagonismo dela Comision de Reformadela Empresa Publica. También se promulgé laley del mercado devaloresy
se aprobaron nuevas normas bancarias de evaluacion de activos.

En materia de politica comercial, tres hechos validaron el pausado proceso de apertura. En primer lugar, se
aprob6 d reglamento de laley de reactivacién de las exportaciones (1999). Luego, a principios de 2001, seratifico €
acuerdo comercial entre la Republica Dominicanay la Comunidad del Caribe (CARICOM), que databa de agosto de
1998. Por Ultimo, se promulgaron las reformas arancelaria y tributaria. En virtud de la primera, los gravamenes
aplicables a57% del total de las partidas arancelarias se fijaron entre 0% y 3%. En la segunda se establecié un nuevo
método de valoracién en aduanas, que entrard en vigor en julio de 2001, basado en €l precio de transaccion de la
mercancia.

3. Evolucion de las principales variables

a) Actividad econémica

Lademanda agregada subid mas de 7% impul sada, sobretodo, por el consumo privado y las exportacionesde
bienesy servicios, que crecieron sobre 9% y 7%, respectivamente. El consumo privado respondi6 a incremento del
ingreso, de origen tanto interno como externo (remesas). El aumento delainversion brutainterna se desacel eré (menos
de 7% en 2000y por debajo de 14% en 1999), debido a alzadelastasas deinterés, queredujo lacarterade préstamosal
sector privado. Las exportaciones de bienes y servicios respondieron a impulso de la demanda externa'y a mayor
acceso a mercado estadounidense.



Cuadro 2

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 & 2001 &
I I v | 1 11 I\ I 11 A\ |

Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 6.7 6.6 74 8.2 55 6.1 12.2 84 116 10.0 6.9 3.6 -15
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 5.3 4.6 29 7.8 7.7 6.4 5.3 5.1 5.7 7.3 12.7 9.1 111
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 356 306 329 502 457 537 613 689 542 494 429 626 552
Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100) 99.6 104.4 104.3 105.3 107.8 107.9 108.9 106.4 106.7 107.3 106.3 103.6 102.7
Tasas de interés real (anualizadas, %)

Pasivas 8.6 134 15.8 11.2 10.0 9.1 84 8.6 10.3 10.1 7.4 9.2 6.9

Activas 15.6 215 23.9 185 18.2 17.5 17.4 16.8 17.8 18.2 16.4 185 14.9

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.
al Cifras preliminares. b/ Serefiere a tipo de cambio de las importaciones.



Al aumento delademandaagregada corrrespondié un crecimiento de 7.8% del producto interno brutoy de 7%
de las importaciones de bienes y servicios, que se beneficiaron de la apreciacion del tipo de cambio real.

El ritmo de expansion de la actividad tanto agropecuaria como de la construccién decling, aunque en ambos
casos alcanzé aun 5%. En €l primer sector esto se debid aladesaceleracion delasilviculturay lapesca. Laagricultura,
en su conjunto, mostré unarecuperacion atribuible a incremento del volumen de algunos cultivos basi cos, en respuesta
a mejoras tecnoldgicas, factores climaticos favorables y un aumento de la superficie cosechada, asi como a la
rehabilitacion y acondicionamiento de algunas plantaciones luego del paso del huracan Georges.

La importante pérdida de dinamismo que acusd la industria de la construccion fue ocasionada por las atas
tasas de interés y el repliegue de los préstamos de la banca. En concordancia con este comportamiento, la tasa de
crecimiento de las ventas de |os principal es insumos también registré una disminucion.

En €l resto de los sectores los desempefios mejoraron. El manufacturero crecio 9% gracias a favorable
comportamiento de las zonas francas y de los productos de la industria nacional. Los ingenios azucareros se
beneficiaron delasinversiones que conllevo € proceso de arrendamiento de las empresas. En cuanto alaindustrialocal
No azucarera, su expansion fue propiciada por el buen desempefio agricola, la mayor disponibilidad de las materias
primas utilizadas y laampliacion y mejor utilizacién de la capacidad productiva.

La produccién de las zonas francas mostré unaimportante recuperacion con respecto a afio anterior, alaque
contribuyeron el comportamiento de la demanda externa y las expectativas que generd la entrada en vigencia de la
ampliacion de los beneficios contemplados en la Iniciativa para la Cuenca del Caribe. Esta mejoria también se
manifestd en unamayor utilizacion de la capacidad instaladay un aumento del nimero de empleados (4%).

El resultado del sector de la energia (11%) se explica por el positivo desempefio de |os productores privados
independientes (46% de la oferta total de electricidad). La evolucién de las actividades de transporte y
telecomunicaciones (14%) reflgjo el incremento del volumen neto de aparatos telefénicos instalados, receptores de
[lamada (beepers) y celulares. El crecimiento del turismo (casi 16%) fueimpulsado por laampliaciény diversificacion
de la oferta hoteleray por lainversion en infraestructura. Ademas, |a tasa de ocupacion hotelera pasé de 67% a 70%
entre 1999 y 2000.

b) Precios, remuneracionesy empleo

Latasadeinflacién acumulada se situd en 9% (casi el doble de laque seregistré en 1999) debido a gjuste de
los precios internos de los combustibles a fines de agosto; éste se reflgjo de inmediato en la inflacion mensual de
septiembre (3.85%), que explicamas de un 40% delatasaanual . L osrubros que mas contribuyeron alainflacién fueron
los de transporte (38%), bienes'y servicios diversos (15%), vivienda (13%) y alimentos (13%).

El alza de los precios erosiono €l ingreso real de los trabajadores, que no tuvieron compensaciones en su
salario nominal. No obstante, landminade remuneraciones del sector piblico aument6 mas de 4% por laincorporacion
de personal a algunas dependencias descentralizadas y auténomas, asi como por la creacién o modificacion de
instituciones gubernamental es. Pese a dinamismo de la economia, |atasa de desempleo se mantuvo virtualmente en el
mismo nivel que el afio anterior, apenas por debajo de 14%.

C) Sector externo

El saldo global de labalanza de pagos fue negativo (-48 millones de délares), lo que implica que el superavit
en la cuenta de capital y financiera no bast6 para compensar el déficit en la cuenta corriente (5.2% del PIB).

Las exportaciones de hienes se expandieron 12% y las importaciones, 18%. El dinamismo de las primeras
obedecid al buen desempefio de las ventas externas de las zonas francas, que crecieron 10% y representaron 83% del
total. Lasdemas exportaciones (es decir, las nacional es) tuvieron un aumento de 20%, reflejo delanotable evolucién de
las tradicionales (26%). Entre estas Ultimas destacan |as ventas externas de ferroniquel, favorecidas por €l alza de su



precio internaciona en la primera mitad del afio. El resto de las exportaciones tradicionales registré6 aumentos de
volumen, ya que sus cotizaciones en el exterior descendieron (al menos en € caso del caféy el cacao).

El buen comportamiento de las exportaciones de las zonas francas indujo una mayor utilizacién de las
empresas instal adas (que totalizaban 481 afines de 2000). Lamayor parte de ellas se concentraba en la actividad textil
(57%) y generaba 72.5% de los empleos en dicho sector. Las zonas francas aportaron divisas por un monto neto de
1708 millones de dolares (14% més que en 1999).

El aumento de las importaciones se debe a que la factura del petrdleo, que representd 23% de las compras
externas totales, tuvo una subida de 72%. En e comportamiento de las importaciones incidieron, ademés, la
apreciacion del tipo de cambio real y el dinamismo de lademanda interna.

La balanza de la cuenta de servicios no factoriales mostro un saldo positivo de méas de 1 850 millones de
ddlares, lo que setradujo en un 16% de aumento de su superévit. Este buen resultado esimputable al incremento delos
ingresos por concepto de turismo (15%), asi como a desempefio de las telecomunicaciones. Las transferencias
unilaterales, por su parte, mostraron una recuperacion respecto del afio anterior, con un crecimiento de casi 3%.

La cuenta de capital y financiera cerr con un superavit de casi 1 600 millones de ddlares, sustentado en €l
comportamiento de lainversion extranjeradirecta (IED), cuyos flujos fueron inferiores alos del afio pasado, pero més
acordes con su trayectoria de largo plazo. El grueso de la IED procede de Estados Unidos, Espafiay Canada, que
aportaron 21%, 20% Yy 14% del total, respectivamente. L os principal es beneficiarios de estos flujos fueron los sectores
delaenergia, el turismoy € comercio, en los que se concentrd 74% del total.



URUGUAY

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Laeconomiauruguayacontiniainmersaen larecesi6n que laafectadesde mediados de 1998. El producto interno bruto
se contrajo més de 1% en € afio 2000, luego de disminuir 3% en 1999. Esta persistente recesion llevo la tasa de
desocupaci 6n a14% afines de afio, mientras el déficit consolidado del sector publico, estrechamente vinculado al ciclo
econémico, no pudo reducirse a menos de 4% del producto. El marcado ascenso del precio internacional del petréleo
contrarrestd unaincipiente recuperacion de las exportaciones, por |o que labrechaexternaseamplié a3%del PIBy la
tasa de inflacién subid en un punto porcentual, a un 5% anual. El pais siguio recurriendo a endeudamiento interno y
externo en moneda extranjera parafinanciar €l déficit fiscal, lo que elevaba el peso deladeuda netadel sector pablico
por sobre 40% del producto afines de 2000.

A mediados de 1998 |as favorabl es condiciones externas que impul saron la rapida expansi6n de la economia
uruguayaaun ritmo de 4.5% anual durante el decenio de 1990 comenzaron a deteriorarse. Considerando transitorio el
cambio de tendencia de las variables externas, €l sector publico tuvo un comportamiento contraciclico durante 1999,
ampliando €l gasto a pesar de que los ingresos se contrgjeron en términos reales. Eso no bastd para contrarrestar la
pérdida de impulso externo, de modo que el nivel de actividad disminuyé mientras por otra parte se ampliabael déficit
fiscal; como éste sefinancio con recursos externosy ladeval uacion continué al mismo ritmo, lainflacion semantuvo en
torno a4% anual. El nuevo gobierno, que asumi6 en marzo de 2000, debi6 actuar ante un contexto externo cadavez mas
desfavorable, por lo que dio por terminada la politica contraciclica del afio anterior y procedio a un gjuste del gasto
publico tendiente areducir un déficit que ya habia llegado a 4.7% del PIB (doce meses a mayo de 2000) debido alos
efectos conjuntos de la caidareal delosingresosy €l efecto residual de lapolitica anterior. Junto con perseverar en la
estabilizacion de precios, el gobierno mantuvo ladeval uaci6n anunciadadel tipo de cambio, acorde conlametaprevista
deinflacion y el financiamiento del déficit fiscal mediante endeudamiento en moneda extranjera.

El cambio de paliticafiscal fue reduciendo lentamente el déficit consolidado del sector publico, pero € gjuste
fiscal en un desfavorable contexto externo contribuyé aque se prolongaralarecesion. A principiosde 2001 latendencia
declinante de las tasas internacionales de interés y las buenas perspectivas de la economia de Brasil revelaban una
mejoriadel escenario externo. En este nuevo contexto, el programafinanciero parael afio 2001 apunt6 aun crecimiento
del producto interno bruto del orden de 2%; una reduccion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos a
poco menos de 2.5% del producto, basada en un mejor desempefio de las exportaciones, y un rapido ajuste delabrecha
fiscal que debiacontraerse a2.8% del producto. Todo lo anterior permitiriamantener el alza delos precios en un rango
de 3.5% a5.5% anual y continuar acrecentando la competitividad con el exterior através de unagradual depreciacion
real del tipo de cambio, similar alaregistrada durante el 2000.

Sin embargo, la crisis econémica de Argentina de principios de afio y las repercusiones que tuvo para Brasil
han acentuado la incertidumbre de los agentes econdmicos, de modo que el consumo y lainversion privada no han
mostrado sefial es de recuperacion durante la primera mitad del afio. Las exportaciones, que presentaron unatendencia
creciente en los primeros meses, se vieron afectadas en el segundo trimestre por un generalizado brote de aftosa, que
paralizo las ventas de carne vacuna, y por laconsiderable deval uacién delamonedade Brasil registradaen €l bimestre
abril-mayo. Larapidaextension delaaftosaobligd aunavacunacion masivadel ganado vacuno, o que, por dejar de ser
considerado libre de aftosa sin vacunacion, Uruguay verarestringidalas exportaciones de carne por algunos afios. Esta
nueva situacion restringird, sin duda, € crecimiento esperado.

2. La politica econémica

El programafinanciero del nuevo gobierno tenia dos objetivos principales parael afio 2000: mantener |a estabilidad de
precios y mejorar gradualmente la competitividad con el exterior. Bajo €l supuesto de una mejora significativa en €l
contexto externo, se proyectd un crecimiento del producto del orden del 2.5% que permitiria contrarrestar parte del
retroceso de 1999. En este contexto, y con la adopcion de medidas parareducir €l nivel de gasto del sector publico, se



Tasa anual de variacion

Variacion en 12 meses

Porcentajes del PIB

28/07/2001 12:52 Ury-graf.xls Uru-Graf
Gréfico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

H Producto interno bruto
[OIngreso nacional bruto

al i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

10

O Precios al consumidor

129 81
60 -

50
40 -
30 -

20 -

1: Hﬂﬂmﬁ

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

M Saldo del sector publico no financiero
[0 Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos

L1

B L

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.



esperaba lograr un descenso considerable del déficit fiscal (a 1.8% del PIB). El cumplimiento de esa ambiciosa meta
reducirialas necesidades de financiamiento interno y externo, contribuyendo asi a sostener laestabilidad de precios. La
recuperacion gradual dela competitividad externa se lograria manteniendo un ritmo de devaluacion del orden de 7.5%
anual, superior al aumento esperado de los precios internos (4% a 5% anual).

Al contrario delo previsto, €l marco externo siguio debilitdndose. A pesar del crecimiento de Brasil, lasventas
de Uruguay aese mercado volvieron adisminuir, en tanto quelas exportacionesaArgentinano recuperaronlosniveles
alcanzados dos afios antes. Por otraparte, larevaluacion del dolar con respecto al euro restd capacidad de competenciaa
la moneda uruguaya en el importante mercado europeo, dado que € peso se mueve lentamente en relacion con la
moneda estadounidense. Ademas, €l aumento de la tasa de interés dispuesto por la Reserva Federal de los Estados
Unidos acrecent6 el gasto publico por ese concepto, mientraslarelacién delostérminos de intercambio volviaainfluir
negativamente en el ingreso nacional dado el efecto combinado de ladisminucion delos precios de las exportacionesy
el alzadel precio del petréleo. Los problemas climaticos que siguieron produci éndose durante la primeramitad del afio
y laaparicion de un brote de aftosa en el Ultimo trimestre afectaron la of erta agropecuaria.

Laimposibilidad delograr las metas previstas se hizo notoriaa principios del segundo semestre. Teniendo en
cuenta que lasituacion de endeudamiento publico no poniaen peligro lacalificacion de ladeuda soberana, considerada
de primera calidad, |as autoridades econdmicas optaron por suplir con mayor endeudamiento en moneda extranjera,
interno y externo, € exceso de déficit del sector publico. Por lo tanto, si bien no se alcanzo la meta fiscal ala que
apuntabael programafinanciero, selogré mantener lainflacion en el rango previsto, como también neutralizar parte de
la apreciacién de la moneda nacional registrada €l afio anterior.

a) La politica fiscal

La recesion afectd notablemente ala gestion publica. Si bien la contencidn del gasto redujo los egresos del
gobierno central en un 3% real, los ingresos real es disminuyeron 4%. Las empresas publicas, por su parte, mostraron
resultados menos positivos que en afios anteriores, ya que los precios de los combustibles derivados del petréleo
tuvieron unincremento inferior a del preciointernaciona del hidrocarburo, y hubo querecurrir alageneracion térmica
dee€lectricidad al restringirselageneracion de energiahidroel éctricadebido alasequiadelos primeros mesesdel afio.

Lacontencion del gasto fiscal afectd principal mente alosegresosde capital del gobierno central (-26%) y alos
gastos no personales (-11%). En cambio, se incrementaron en términos reales las transferencias a organismos
deficitariosy, en particular, €l pago deintereses (14%), al ampliarse simultdneamentelastasasdeinterésy el monto del
endeudamiento; lasremuneraciones alosfuncionarios publicos también aumentaron, aungue en unaescasa proporcion.
El gasto en seguridad social semantuvo estable, puesto quelosingresosy |os egresos mostraron un retroceso similar.

El esfuerzo por controlar el gasto no bastd para contraer el déficit de acuerdo con lo previsto, ya que
disminuyeron los ingresos, estrechamente relacionados con €l ciclo econdmico. Fue considerable el descenso de la
recaudacion de los tributos sobre €l comercio exterior (-16% real), debido a la contraccion de las importaciones de
consumo y €l proceso de reduccion de los gravamenes sobre las mercaderias adquiridas a los demas integrantes del
Mercosur. Aungue en menor grado (-3% real ), también disminuyeron losimpuestos, directoseindirectos, quegravanla
actividad interna.

Para solventar el déficit publico sin gjercer presion sobre la emision monetaria, se emitieron titulos de deuda
externapor 635 millonesde dolaresy se colocaron bonos en el mercado nacional por otros 170 millones. En € mercado
internacional serealizd una primera emision en mayo por un monto de 300 millones de ddlares a 10 afios de plazo con
unatasadiferencial (spread) de 300 puntos basicos en relacidn con los bonos emitidos por el Gobierno delos Estados
Unidos. En septiembre se efectud unasegundaemision, estavez en euros, por € equivalentea 195 millonesdeddlaresa
cinco afiosde plazo, con un diferencial de 195 puntos bési cos con respecto alos bonos emitidos por el gobierno aleman.
Laterceracolocacion de deuda, en noviembre, serealiz6 en pesos chilenos aseisafiosy medio de plazo, regjustablesde
acuerdo alainflacién de Chile, con un spread de 100 puntos bési cos respecto de la deuda soberana de ese pais.

Laestrategiade financiar €l déficit mediante un mayor endeudamiento se haseguido aplicando en el 2001. En
los primeros cinco meses se emitieron bonos por 400 millones de dolares en el mercado internacional: 257 millones



denominados en yen a cinco afios de plazo y unatasa diferencial de 143 puntos béasicos de los bonos del Gobierno de
Japon, y por 150 millones en pesos chilenos, regjustables de acuerdo alainflacion de Chile, a 10 afios de plazo.

b) La politica cambiaria

El nuevo gobierno anuncié que mantendria el sistema de tipo de cambio con banda de flotacién de 3% sobre
unacotizacion del dolar anunciada previamente, que evolucionariaaun ritmo de 7.5% anual . Conforme aeste esquema,
durante €l afio 2000 la cotizacion del dolar aumentd de acuerdo con |o previsto. Dado quelos preciosinternos crecieron
més lentamente, €l tipo de cambio real calculado sobre la base de una canasta de monedas de sus principales socios
comerciales se deprecio més de 2%, por lo que el peso uruguayo logré recuperarse sdlo en parte de la apreciacion
producida luego de la crisis del rea y la depreciacion del euro en relacion con el ddlar.

C) La politica monetariay financiera

El programa financiero apuntaba a una ampliacion del dinero (M1), que acompafiara € crecimiento del
producto y lainflacion prevista. En el entendido de que no se modificarian las reservas internacionales, €l crédito
interno neto del Banco Central resultarialevemente expansivo. Al contrario delo previsto, las reservasinternacional es
tuvieron un aumento de 171 millones de ddlares, derivado de la considerable ampliacion del endeudamiento del sector
publico en el exterior y con el sistemabancario interno. Por su parte, el incremento de los depdsitos del gobiernoy del
sistema bancario privado en e Banco Centra se tradujo en una contraccion del crédito interno de la autoridad
monetaria que fue superior alaexpansion delas reservas internacionales. Por |o tanto, contrariamente alo ocurrido en
anos anteriores, en los que se observé una recomposicion de los saldos reales, en el 2000 el dinero se contrajo 4% en
valores nominales. En este comportamiento también influyeron algunos cambios en el sistema de pagos de la
economia, vinculados al proceso de ampliacion delos serviciosbancariosy del uso detarjetas de crédito. L osdepdsitos
aplazo en monedanacional aumentaron en alrededor de un 12% real, pero el agregado amplio de dinero (M2) también
se contragjo en términos reales.

En cambio, crecieron significativamente los depdsitos en moneda extranjera (6% real) principamente los
efectuados por no residentes, estos Ultimos a un ritmo que se acel erd notoriamente afines de 2000 y se mantuvo estable
durante la primera mitad de 2001, como sucede generalmente cuando se acentlia la incertidumbre en Argentina.

El crédito del sistemabancario al sector privado residente se estancd, en buenamedidadebido alacontraccion
del destinado al consumo (-7%) y al sector agropecuario (-9%). Lareduccion del flujo de crédito se produjo en el Banco
delaRepublica, que esunainstitucion oficial, yaque el delabancaprivadatuvo un carécter moderadamente expansivo.

En Uruguay, los activos y pasivos bancarios se encuentran muy dolarizados, al punto que casi €l 90% de los
depdsitosaplazoy lasdosterceras partesdel crédito aresidentes se denominan en délares. En este contexto, lastasasde
interés relevantes son las que se aplican en las operaciones en moneda extranjera, que evolucionaron de manera muy
similar alatasa LIBOR. Las tasas en moneda nacional, por su parte, mostraron una tendencia a la baja, aunque las
activas siguen siendo €elevadas en términos reales.

d) La politica comercial

Luego de la devaluacion de la moneda de Brasil a comienzos de 1999, el intercambio comercial entre los
integrantes del Mercosur se vio aterado en forma significativa. En primer lugar, como efecto directo de la nueva
relacién bilateral de precios, disminuyé considerablemente el monto de las exportaciones uruguayas a Brasil, que se
contrajeron mas de 40% en €l Ultimo bienio. Ademas, se acrecentaron las disputas comerciales entre |os miembros del
Mercosur, lo que también contribuyo atrabar el comercio regional. Lareciente disposicion unilateral de Argentinade
incrementar a 35% €l arancel aplicable a las importaciones de bienes de consumo desde paises no suscriptores del
acuerdoy eliminar €l arancel aplicablealascomprasextrarregional es de bienes de capital, que contradi ce disposiciones
del Mercosur sobre el arancel externo comin, hamodificado e contexto subregional. Esto ocurre en un periodo en €l
gue se esté estudiando |a posible adopcién de un nuevo acuerdo regional de comercio exterior, con el fin deincluir a
todos |os paises del continente (ALCA).



Cuadro 1

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Tasas anuales de variacion b/
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto 7.9 2.7 7.3 -1.4 5.6 5.0 45 -2.8 -1.3
Producto interno bruto por habitante 7.2 1.9 6.5 2.2 4.8 43 3.8 -3.6 -2.0
Producto interno bruto sectorial
Bienes 5.5 -5.7 6.9 -0.9 5.2 15 4.1 -6.4 -3.3
Servicios basicos 12.8 8.1 11.8 6.5 7.0 6.2 6.3 2.6 33
Otros servicios 5.0 4.4 3.6 -2.8 4.5 5.8 4.3 1.6 -0.4
Consumo 12.3 51 8.3 -3.2 7.8 54 6.4 -1.3 -0.9
Gobierno general 15 0.9 45 0.2 5.0 2.3 4.0 0.6 -3.5
Privado 14.4 5.8 8.9 -3.7 8.3 59 6.8 -15 -0.5
Inversién interna bruta 14.4 9.3 12.8 4.6 -1.0 8.3 12.1 -9.8 -12.7
Exportaciones de bienes y servicios 9.1 8.6 15.1 -1.9 10.3 13.0 0.3 -7.4 4.0
Importaciones de bienes y servicios 25.1 17.2 18.3 -3.0 11.3 13.2 7.6 -5.8 -0.9
Porcentajes del PIB c/
Ingreso nacional bruto 98.1 98.5 98.2 99.2 99.0 98.8 99.8 98.7 96.7
Inversién interna bruta 13.0 13.7 14.5 154 14.3 14.6 15.8 15.0 13.3
Ahorro nacional 12.9 12.2 12.0 14.2 13.1 13.2 13.3 12.0 10.1
Ahorro externo 0.1 1.6 25 12 1.2 14 24 3.0 3.2
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad d/ 57.4 56.6 58.1 59.1 58.2 57.7 60.5 59.3 59.6
Tasa de desempleo abierto e/ 9.0 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1 11.3 13.6
Salario medio real (Indice 1995=100) 97.3 102.0 102.9 100.0 100.6 100.8 102.7 104.3 102.9
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 59.0 52.9 441 354 24.3 15.2 8.7 4.2 5.1
Precios al por mayor 44.4 311 41.0 27.7 235 13.3 3.3 -0.3 9.5
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (Indice 1995=100) c/ 96.2 94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 103.1 94.9 86.2
Tipo de cambio nominal bancario
(Pesos por doélar) promedio anual 3.03 3.95 5.05 6.35 7.97 9.44 10.47 11.34 12.33
Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones (indice 1995=100) 128.2 114.4 104.7 100.0 99.3 98.7 100.8 94.6 96.5
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -9 -244 -438 -213 -233 - 288 - 476 -551 -618
Balanza comercial de bienes y servicios 150 - 105 - 237 - 62 -127 - 169 - 336 - 451 - 468
Exportaciones 2632 2760 3248 3507 3847 4217 4136 3530 3680
Importaciones 2482 2 865 3485 3568 3974 4 386 4472 3981 4148
Cuentas de capital y financiera f/ 147 437 547 440 386 686 836 564 789
Balanza global 138 193 109 228 152 399 360 13 171
Variacion activos de reserva
(- significa aumento) - 186 -179 -99 -218 -141 -390 -521 -13 -171
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 26.3 23.8 24.3 22.9 22.9 21.9 23.2 24.8 28.7
Intereses netos (de las exportaciones) 7.1 5.3 6.2 5.0 4.0 4.0 34 4.4 5.1




Conclusioén

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/

Porcentajes del PIB
Gobierno central

Ingresos corrientes 17.0 17.0 17.3 17.4 17.8 19.0 19.5 19.2 19.4
Gastos corrientes 15.2 15.9 16.8 17.3 17.9 18.7 18.5 20.6 21.6
Ahorro 1.8 1.0 0.6 0.2 -0.1 0.3 11 -14 -23
Gastos de capital 1.5 2.0 25 2.1 1.7 19 2.2 2.4 1.8
Resultado financiero 0.3 -1.0 -1.9 -1.9 -18 -16 -1.2 -338 -4.1

Tasas de variacion
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario

Reservas internacionales netas 45.8 255 39.2 45.0 335 18.5 10.2 33.8 22.8
Crédito interno neto 49.4 38.9 37.4 22.7 38.9 35.9 28.3 14.0 7.5
Al sector publico 60.1 31.4 46.5 10.1 -5.8 -22.9 51.9
Al sector privado 70.2 46.8 40.1 50.2 36.2 35.0 28.7 16.9 9.3
Dinero (M1) 70.1 58.4 39.6 31.7 26.4 21.4 13.1 9.3 -5.6
Dep6sitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 44.1 35.2 24.6 54.7 294 19.8 304 4.8 9.0
M2 58.3 48.8 34.0 39.8 275 20.8 19.9 7.4 0.5
Depésitos en délares 45.7 29.5 39.2 30.4 38.6 29.6 20.8 24.7 35.3

Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas,%)

Pasivas -9.7 -55 -3.0 -0.4 -0.3 3.8 8.1 7.0
Activas 27.9 345 39.7 48.8 42.9 42.4 45.8 423
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera g/ 38.8 36.3 36.9 27.7 20.6 14.9 14.2 12.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de pesos nuevos a precios constantes de 1983. ¢/ Sobre la base de délares a precios constantes de 1995. d/ Porcenta
sobre poblacién en edad de trabajar, nacional urbano. e/ Porcentajes sobre la poblacion econdmicamente activa, nacional urbano. f/ Incluye Errores y
omisiones. g/ Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.



Cuadro 2

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1998 1999 2000 a/ 2001a/
| Il 1 \Y, | Il 1 \Y, | Il I \Y, |

Producto interno bruto b/
(Variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 7.3 1.8 5.6 3.3 0.7 -0.2 -6.5 -4.5 0.9 -2.9 -1.3 -1.0 -1.1
Precios al consumidor (nacional)
(Variacion en 12 meses, %) 12.4 10.3 10.1 8.7 7.2 6.1 4.1 4.2 4.5 4.8 5.4 5.1 4.7
Exportaciones, FOB
(millones de dolares) 669 745 728 627 509 554 556 618 566 565 614 551 589
Importaciones, CIF
(millones de délares) 899 926 970 1,016 792 796 841 928 897 823 833 913 805
Reservas internacionales
(millones de dolares) 1,673 1,746 1,664 2,073 1,959 2,033 2,040 2,080 2,151 2,312 2,523 2,447 2,667
Tipo de cambio real c/
(Indice 1995=100) 101.0 101.1 101.0 100.3 93.5 94.1 95.7 95.0 96.4 96.0 97.6 95.8 96.6
Dinero (M1)
(Variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 18.6 17.1 16.5 14.4 6.3 6.7 7.6 9.2 35 0.5 -1.9 -3.9 0.5
Tasas de interes real (anualizadas,%)

Pasivas 2.9 3.7 3.8 4.7 6.5 6.9 9.2 9.8 8.6 7.4 6.0 6.0 6.1

Activas (no preferencial) 42.3 455 41.2 40.7 49.1 43.6 43.3 47.1 45.6 42.5 41.2 39.7 41.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Sobre la base de cifras desestacionalizadas a precios constantes del pais. ¢/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.



3. Laevolucion de las principales variables

a) El nivel de actividad

El lento repunte de las exportaciones (4% real) no alcanzé a compensar la debilidad del mercado interno. En
efecto, laaguda contraccién del crédito al consumo, la caida del ingreso, el aumento del desempleo y las expectativas
negativas de los agentes econdmicos siguieron desalentando e consumo privado, que retrocedié levemente. La
persistenciade larecesi6n afecto particularmente alainversién privada, que bajé més de 14%. A su vez, lacontencion
del gasto publico redujo en un 3% tanto el consumo de gobierno como la inversion publica. En este contexto, €l
producto interno bruto volvié a decaer, esta vez mas de 1%. Al igua que en € afio anterior, la negativa relacion de
intercambio y € aumento de |os pagos de intereses a exterior determinaron un retroceso alin mayor (3%) del ingreso
nacional, por lo que éste seretrajo un 7% en el Ultimo bienio.

La produccién de bienes disminuyd un 3%. Al descenso de la produccion agropecuaria se sumo una nueva
contraccion de la actividad industrial (ambos en torno a 3%) y el desplome (-9%) de la construccién. También
retrocedid notoriamente el sector que agrupa a comercio, los hoteles y restaurantes (casi -5%), mientras las
comunicaciones y la generacién de energia el éctrica continuaron mostrando una tendencia creciente.

El descenso de los precios internacionales de importantes productos agricolas exportables y una persistente
sequia que afectd a pais durante la segunda mitad de 1999 y el primer semestre del afio 2000 incidieron en la
disminucion de la superficie sembrada o en una caida del rendimiento, particularmente en los cultivosde arroz y trigo.
Lasequiade principios de afio también influyd negativamente ala producci6n de ganado vacuno debido al nacimiento
de un menor nimero de animales; de todos modos, |a produccion bovina superd ladel afio anterior. La produccion de
|&cteos sevio afectadapor problemas similaresalosdelacarne, conlo queladelecheresulté menor quelade 1999. Por
su parte, debido alareduccién delacrianzade ovinos, desalentada por lacaidadel preciointernacional delalanaenlos
afos anteriores, continué reduciendo el volumen de lanaproducido. El precio internacional delafibra, sin embargo, ha
mostrado unainteresante recuperacion en lo que vadel 2001.

Laindustriamanufacturera continué decayendo. En los nueve primeros meses del afio las ramas exportadoras
incrementaron en casi 4% su nivel de actividad, destacandose la industria frigorifica y la de ensamblado de
automoviles. En eseperiodo, €l resto delaindustria(excluidalarefineriade petréleo) mostré unaretraccion de casi 9%,
en tanto que la caida de la demanda externa fue el principa factor del retroceso de casi 5% del nivel de actividad
industrial durante €l Ultimo trimestre. Las dificultades que afectaron al abastecimiento de granos durante la primera
parte del afio, debido ala sequia, y la paralizacion de la faena para exportacion durante el brote de aftosa del cuarto
trimestre también repercutieron negativamente en la manufactura de alimentos. Por otra parte, 1a contencién del gasto
de capital en el sector publico y lapostergacién de inversiones del sector privado, habida cuenta de la disminucion del
ingreso y de las expectativas menos favorables tanto en € pais como en Argentina (una parte significativa de la
construccion en balnearios se relaciona con turistas argentinos), golped duramente a la construccién.

b) Los precios, e empleoy lasremuneraciones

La caida de la demandainternay el lento incremento del tipo de cambio mantuvieron la evolucién de los
preciosa consumidor dentro del rango previsto. Sin embargo, el aumento del precio delos combustibles derivados del
petréleo agregd arededor de un punto porcentual a indice genera de preciosa consumidor, que subié un 5% durante
el afio 2000.

A raiz de larecesion que vive la economia uruguaya, la tasa de desocupacion superé en mas de dos puntos
porcentualeslaregistradael afio anterior, a coincidir un descenso de latasa de empleo con una expansion delatasade
actividad. En efecto, el empleo disminuy6 1% con relacion a afio anterior, por 1o que latasa promedio de empleo anual
baj6 2.5 puntos porcentuales con respecto a la registrada en 1998. La tasa de actividad tuvo un leve incremento, de
modo que el desempleo, que es el resultado de la evolucion de ambas variables, paso de 11.3% en 1999 a 13.6% en
2000. Latasa de desempleo fue aumentando en forma sostenida hasta principios del cuarto trimestre de 2000 cuando



alcanzd un maximo relativo de 14.4%. A fines de afio el desempleo urbano excedialigeramente el 14%. Laduracion del
desempleo (30 semanas) continud superando el periodo cubierto por el seguro socia (24 semanas).

También decay0 €l salario real, que retrocedid mas de un punto porcentual tanto en el sector pablico como en
€l privado. Las mediciones del ingreso real de las familias revelan una contraccién alin mayor, del orden del 3%.

C) El sector externo

El déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente aumenté en casi medio punto porcentual del producto.
Este mayor déficit habriaprovenido de un menor ahorro del sector privado, yaqueel déficit del sector pablico fuedeun
orden similar a del afio anterior.

En el comercio de bienes seamplié el saldo negativo. Por una parte, seregistré un aumento delasventasalos
paises asidticos y del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, pero e mantenimiento de las principales
caracteristicas que afectaron el comercio durante el afio anterior —baja capacidad de competenciacon Brasil y Europa,
debilidad delademandade Argentina, tendenciaalabajadelos preciosinternacionales— y larestriccion delaofertaen
algunos importantes rubros exportables (arroz, carne vacuna) solo permitié una leve recuperacion del valor de las
exportaciones de bienes (3%) luego de la considerable caida (19%) de 1999. El crecimiento de las exportaciones
respondié principalmente a la expansion de los embarques, ya que los precios fueron algo menores que los del afio
anterior.

Por otraparte, el marcado ascenso del preciointernacional del petréleo acrecentd en més de 40% lacomprade
hidrocarburos, 1o que contrasta con lareduccidn de lasimportaciones de bienes de consumo (-3%) y de capital (-13%).
Las demas compras de bienes intermedios crecieron un 4%.

El saldo neto del turismo se mantuvo estable en los valores anteriores, pero los pagos netos al exterior se
incrementaron, dado el mayor endeudamiento externo y el aza de las tasas internacionales de interés. En el 2000 la
carga de los intereses pagados por €l sector publico equivalié a 11% de las exportaciones de bienes y servicios, dos
puntos porcentuales por encima de la registrada dos afios antes.

Al igual que en los afios anteriores, la brecha externa se cubrié con mayor endeudamiento. Los ingresos de
capital superaron holgadamente el déficit dela cuentacorriente, de modo que nuevamente se acrecentaron lasreservas
internacionales, esta vez en casi un punto porcentual del producto. El ingreso neto de capital externo para el sector
publico fue de arededor de 430 millones de ddlares, 1o que equivale amas de 2% del producto. Los ingresos de capital
destinados al sector privado, delos cualescasi 200 millones correspondian acapitales dirigidos al sector no financiero,
fueron algo mayores. Al contrario de afios anteriores, €l rubro errores y omisiones netos mostré un saldo negativo, lo
gue indica la existencia de importaciones no registradas o salidas de capital privado no computadas.



VENEZUELA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Los elevados niveles alcanzados por el precio del petroleo permitieron que en Venezuela € ingreso nacional bruto
aumentara considerablemente, en cerca de 20%, gracias a una mejora de casi 50% de larelacion real del intercambio.
La actividad econdmica se aceleré durante € afio y un incremento de 3.2% del producto interno bruto permitio
recuperar parte de la pérdida de mas de 6% sufrida en 1999 e hizo posible disminuir en cierta medida el elevado
desempleo. Las bases de esa recuperacion fueron, sobre todo, el crecimiento de la actividad petrolera 'y, en menor
grado, una politica fiscal expansiva sustentada en los mayores ingresos procedentes de |a venta de hidrocarburos. En
ese contexto de holguraexterna, lacuentacorriente delabalanza de pagos registré un abultado superévit y lapoliticade
deslizamiento limitado del tipo de cambio contribuy6 a limitar las presiones sobre los precios internos. La tasa de
inflacién descendio por cuarto afio consecutivo y fue de 13.4%.

Un aspecto crucial de la evolucion econémica estribd en los intentos del gobierno de canalizar € mayor
ingreso naciona por la via del gasto plblico a fin de estimular la produccién interna no petrolera, en vista de la
persistente debilidad del gasto privado. Una parte significativadel ingreso se ahorré en €l recientemente creado Fondo
de Inversion paralaEstabilizacion Macroeconémica (FIEM), mientras que € gasto privado sufrié los efectos adversos
del alto costo del crédito a consumo, asi como de la incertidumbre inducida por un calendario electoral prolongado,
que culmind a comienzo del segundo semestre, y por e proceso de cambio institucional y juridico iniciado con la
nueva constitucion de la Republica Bolivariana, aprobada en diciembre de 1999.

L as expectativas econdmicas se vincul aban a aspectos fundamental es alin por definirse, referidos en particular
a los derechos de propiedad, el mercado laboral y € nuevo régimen de seguridad social anunciado por €l anterior
gobierno. Este clima, asi como la dependencia estructural del gasto publico con respecto alaevolucién de los precios
del petroleo, indujo significativas salidas de capital ; éstas, sin embargo, fueron mas que compensadas por €l excedente
de las operaciones corrientes.

El subsiguiente retroceso delos precios del petréleo en 2001 aminoré la capacidad del Estado paraimpulsar la
economia. En ausencia de unareactivacion mas decidida de la demanda privada, €l crecimiento del PIB se desaceleré
en el primer trimestre hastasituarse en un val or estimado de 3.5%, mientras se mantenialatrayectoriadescendentedela
inflacion, cuyatasainteranual afinesdejunio erainferior a13%. El crecimiento delaeconomiaen 2001 podriabordear
dicho 3.5%, habida cuenta de los limites impuestos a la produccién del sector petrolero por la politica de la OPEP,
organizacion que decretd dos reducciones de los suministros en €l primer trimestre del afio.

2. Politica macroecondmica

La politica macroeconémica tuvo un doble objetivo: lograr la recuperacion de la actividad econémica tras la aguda
recesi6n de 1999 y mantener latendenciadecreciente delainflacion. Larecuperacion se sustenté principalmente en una
politicafiscal de caracter expansivo, acompafiada de una politicamonetaria que, al llegar avencimiento lostitulos del
Banco Central de Venezuela durante el primer semestre, abrié espacio parala colocacion de bonos del gobierno. Las
autoridades monetarias permitieron que la expansion de los ingresos de origen externo se tradujera en una mayor
liquidez interna, mientras seguian asignando el control de la inflacion a la politica cambiaria. La gjecucion de estas
politicas se apoy6 decisivamente en lafortaleza del sector externo.

a) Politica fiscal

Gracias a los excedentes de la empresa estatal Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA), que aportaron €l
equivalente de mas de 18% del PIB, los ingresos totales del sector publico aumentaron en mas de siete puntos
porcentuales del producto. Esto permitié expandir el gasto piblico en €l equival ente de unos dos puntos porcentualesy



Gréafico 1

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

H Producto interno bruto
[OIngreso nacional bruto

20 —
16 |
c I
© 12
(=) L
8
g
o 8
=}
< L
§ 4
©
i, i
= 0 u - —
4 L
-8
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
O Precios al consumidor
103
o 60 |-
3
£
N
—
S 40
S 1
8
g 20t H
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
M Saldo del sector publico consolidado
[0 Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos
20
o
T
o
°
.
ol
f=4
3 - f I
o -
o
8 [
12 b
-16 *
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

28/07/2001 12:53 Ven-graf.xls Ven-Graf



transformar el déficit del afio anterior, superior a1% del producto, en un superdvit de mas de 4%. Parte de este Gltimo se
destin6 al FIEM, cuyastenencias se acrecentaron en 4 373 millones de dolares (monto correspondiente a3.6% del PIB).

El incremento del gasto tuvo como protagonista al gobierno central, cuyos egresos se recuperaron de las
caidas de los dos afios anteriores y pasaron a representar mas de 21% del PIB, nivel similar a promedio de los afios
noventa. El aumento se debio a gasto corriente, que se expandid como resultado, sobretodo, del incremento de 20% de
salarios y pensiones decretado el 1° de mayo, lo cua se tradujo en una elevacion de las transferencias a las entidades
administrativas y la seguridad social.

Las cuentas del gobierno central cerraron con un déficit equivalente a 1.7% del PIB, porcentgje que resultd
inferior a de los dos afios precedentes gracias a aumento de los ingresos. Este Ultimo se debio exclusivamente a
petroleo, yaque laparticipacion delosingresos de origen no petrolero en el PIB sufrié unasignificativadisminucion en
todos sus componentes principales. A este resultado contribuy® la debilidad de la actividad econdmica reciente, que
constituialabaseimponible del impuesto sobrelarenta; lareducci 6n en agosto de un punto porcentual delaalicuotadel
impuesto al valor agregado y laexoneracion de este tributo que se otorgo alas entidades decretadas como puertoslibres
y zonas francas. Ta evolucion reforzé la dependencia del presupuesto publico de los ingresos provenientes del
petroleo, que pasaron a representar mas de lamitad del total.

L as necesidades de financiamiento del gobierno se cubrieron, en su mayor parte, con endeudamiento interno
(enformade bonos de deuda publicanacional, emitidos sobre todo a principios de afio), cuyacuantiafue muy inferior a
ladel afio precedente (2.3% y 3.4%, respectivamente, en porcentajes equivalentes del PIB). Como resultado, la deuda
publica interna crecid por segundo afio consecutivo en relacion con € producto, hasta superar un 8%. Ademas, €
gobierno acudié alos mercados de capital es externos, 10 que no haciadesde 1998, y emitié bonosacinco afios por valor
de 500 millones de euros. No obstante, €l porcentaje de la deuda publica externa con respecto a PIB (que en 1994
alcanzaba arededor de 60%) siguié en su trayectoria descendente, para situarse en torno a 20% al finalizar € afio.

b) Politica monetaria

El superavit del sector publico se tradujo en un considerable incremento de sus depdsitos en el Banco Central
deVenezuela (BCV). En el mismo orden de cosas, durante el segundo trimestre, coincidiendo con el periodo electoral,
laempresanacional PDV SA trasladd a BCV buenaparte de susdepésitosen labancaprivada, lo quedrend liquidez del
sistema financiero y permitio contrarrestar presiones sobre €l bolivar. En el conjunto del afio, sin embargo, €l efecto
contractivo que gercio sobre la base monetaria el incremento de los depositos en el Banco Central compenst solo
parcial mente la expansion derivadadel aumento delasreservasinternacionalesy, sobretodo, delaamortizacion delos
titulos de estabilizacion monetaria emitidos previamente por €l BCV.

L a desaparicion de esos titulos a mediados de afio hizo que, en el segundo semestre, las ventas de titulos no
tuvieran como finalidad intervenir en el mercado monetario, sino financiar a gobierno central mediante la colocacién
de bonos de deuda publicanacional (DPN) y deletrasdel Tesoro. Losprimerosservirian pararegular laliquidez acorto
plazo mediante subastas de compra con pacto de reventa (“repos’) alabanca privada.

El crecimiento delabase monetaria, que fue de 18% en todo el afio, se concentrd en los dos mesesfinaes. Una
acentuacion de la demanda de dinero y de la actividad crediticia bancaria se tradujo en un incremento considerable
(41% anual) de los depositos a la vista, poniendo de manifiesto una activa creacion de dinero secundario que llevo la
liquidez (M 1) acrecer en un 31%.

La mayor liquidez hizo posible que, en un ambiente de inflacion declinante, |as tasas de interés nominales
siguieran bajando. El promedio mensual delas activas perdié mas de seis puntos porcentual es hasta situarse apenas por
debajo de 22% anual. Lareduccién de las pasivas, que fue de casi cuatro puntos, las llevé a 13.5%. Se aminoro asi €
considerable margen existente entre el costo y € rendimiento del dinero.

Sinembargo, en términosreales, lastasas no cedieron y las pasivas siguieron siendo negativas hasta el Gltimo
trimestre. Ademés, los promedios nominales citados no son representativos de todas las operaciones crediticias.
Algunas tasas activas, especialmente las aplicables al consumo, se mantuvieron muy elevadas, mientras que, entre las



Cuadro 1

VENEZUELA: PRINCIPALESINDICADORES ECONOMICOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Tasas anualesde variacion b/
Crecimiento einversion
Producto interno bruto 6.1 0.3 -23 4.0 -0.2 6.4 0.2 -6.1 32
Producto interno bruto por habitante 3.6 -20 -45 17 -23 4.2 -1.8 -79 12
Producto interno bruto sectorial
Bienes 6.0 21 -14 49 23 8.0 -0.7 -85 26
Servicios basicos 51 14 -22 31 1.6 7.9 4.7 15 75
Otros servicios 55 -17 -27 0.9 -39 20 -01 -38 25
Consumo 6.9 -07 -47 12 -49 5.0 0.1 -32 48
Gobierno genera -0.2 -52 -59 26 -76 4.2 14 3.0 5.6
Privado 8.3 0.1 -45 0.9 -44 51 -01 -43 4.6
Inversion interna bruta 38.2 -18.7 -29.3 36.5 -11.0 34.0 14 -151 10.0
Exportaciones de bienesy servicios -20 12.0 8.1 6.3 7.8 9.4 4.2 -10.8 5.8
Importaciones de bienes y servicios 26.2 -6.5 -185 239 -11.2 33.9 9.4 -14.6 195
Porcentajes del PIB ¢/
Ingreso nacional bruto 98.9 96.9 96.6 97.4 102.4 99.1 90.5 99.3 114.7
Inversion interna bruta 20.8 21.4 22.6 21.0 215 234 24.1 22.3 222
Ahorro naciona 17.3 15.9 17.9 21.0 28.8 251 15.8 23.8 38.3
Ahorro externo 6.1 31 -41 -28 -129 -48 45 -55 -18.9
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasadeactividad d/ 59.6 58.2 59.1 61.6 62.2 63.8 65.1 66.3 64.7
Tasa de desempleo abierto e/ 7.8 6.6 8.7 10.3 118 114 113 14.9 14
Remuneracién mediareal (Indice 1995=100) f/ 136.5 124.4 104.8 100.0 76.7 96.3 101.5 96.8 90.5
Tasasdevariacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios a consumidor 31.9 459 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.1 134
Precios al por mayor 26.0 474 89.5 436 105.8 17.3 233 13.6 15.8
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (Indice 1995=100) c/ 108.0 100.9 100.0 100.0 115.6 110.8 79.9 107.0 157.4
Tipo de cambio nominal
(bolivares por dolar) 68 91 149 177 417 489 548 606 691
Tipo de cambio rea efectivo
de las importaciones (Indice 1995 =100) 125.2 1215 126.4 100.0 119.4 925 82.0 733 71.6
Millones de ddlares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -3749 -1993 2541 2014 8914 3467 -3253 3689 13350
Balanza comercial de bienesy servicios -1629 90 4520 3829 10 501 6019 -1214 5137 14 656
Exportaciones 15514 16 119 17679 20753 25280 25192 19 037 22122 35239
Importaciones 17 143 16 029 13159 16 924 14779 19173 20 251 16 985 20583
Cuentas de capital y financiera g/ 2699 2262 -3901 -3400 -2 387 63 338 -2640 -7 544
Balanza global -1050 269 -1360 -1386 6 527 3530 -2915 1049 5806
Variacion activos de reserva
(- significa aumento) 845 144 1173 1910 -6 274 -2624 3380 - 593 -5301
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB) 63.6 68.0 70.2 485 484 353 31.6 31.6 26.2
Intereses netos (sobre las exportaciones) h/ 54 6.2 39 3.6 0.7 -0.1 -1.7 -0.8 -2.6




Conclusiéon

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 &
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 17.2 16.5 17.1 15.7 19.2 23.0 16.4 16.6 19.6
Gastos corrientes 16.0 14.7 175 15.7 15.1 17.2 16.5 16.0 177
Ahorro 12 18 -0.3 0.0 41 5.8 -0.1 0.6 19
Gastos de capital (netos) 29 238 24 238 21 3.0 33 238 238
Concesién neta de préstamos 2.2 1.9 4.6 14 14 0.9 0.7 0.3 0.8
Resultado financiero -38 -29 -7.2 -4.3 0.6 19 -4.1 -2.6 -1.7
Miles de millones de bolivares
Moneday crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacional es netas 825 1013 1419 1964 6 035 8260 8209 10 062 11591
Créditointerno i/ 1401 1705 3004 4905 5590 7839 9431 10371 11823
Al sector pablico 291 484 1869 3277 2836 1668 2373 2116 1362
Al sector privado 1110 1221 1135 1628 2754 6171 7058 8255 10 461
Dinero (M1) 396 438 1007 1340 2523 4633 4938 6 096 8016
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 925 1223 1588 2196 2971 4323 5684 6 645 8269
M2 1321 1661 2596 3536 5494 8 956 10 622 12741 16 285
Tasasanuales
Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas 121 -11.1 -22.1 -35.3 -24.4 0.2 -2.7 -1.3
Activas 171 -1.7 -13.1 -29.1 -19.4 6.8 6.0 6.9
Tasade interés equivalente
en moneda extranjeraj/ 53.9 35.6 149 18.0 15.6 36.0 204 14.8

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

al Cifras preliminares. b/ Sobre la base de bolivares a precios constantes de 1984. ¢/ Sobre |a base de délares a precios constantes
de 1995. d/ Porcentajes de la poblacion en edad de trabajar. e/ Porcentajes de la poblacién econémicamente activa. f/ Desde junio
de 1992, incluye bono de alimentacién y transporte. g/ Incluye Erroresy omisiones. h/ Serefiere alosintereses netos de labalanza
de pagos sobre las exportaciones de biemes y servicios. i/ Incluye ademéas del crédito alos sectores publico y privado, el neto de
Otras cuentas. j/Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.



pasivas, |0s depésitos de ahorro rindieron solo 3.35% en promedio anual, menos de lamitad del valor alcanzado el afio
precedente y muy por debajo del alza de los precios. Esto limito €l crecimiento del cuasidinero, por lo que la oferta
monetariaen sentido amplio (M2) aument6 algo menos (28%) que el agregado M 1. Losamplios diferencialesentrelas
distintas tasas reflgjaban los atos costos de transformacion de la banca, los que también explican que, pese a la
expansion del crédito, €l grado de intermediacion financiera se retrgjera, mientras aumentaban las inversiones de la
banca en titulos valores.

c) Poalitica cambiaria

El bolivar se mantuvo siempre dentro delabanda cambiariade 7.5% en torno dela paridad fijadapor €l BCV.
Lafortaleza de la moneda nacional, respal dada por 10s voluminosos ingresos petroleros, se reflgjé en su permanencia
por debajo de dicha paridad central que, expresada en bolivares por ddlar de los Estados Unidos, se devaluaba
mensualmente a razén de 1.28%. El valor nominal del bolivar bajé asi menos de 8% durante el afio y la moneda se
aprecié nuevamente en términos reales, alavez que contribuiaa anclar el nivel de precios internos.

Esta funcion de la politica cambiaria fue reafirmada el 1° de enero de 2001, cuando €l BCV redujo latasade
devaluacion delabandaque, conformeal nuevo objetivo inflacionario, pasd aser de 7% anual, a tiempo quelaparidad
central bajaba a 700 bolivares por délar estadounidense, nivel que coincidia con el limite inferior de la banda
precedentey con €l tipo de cambio del Ultimo dia de diciembre de 2000.

d) Reformas estructurales

Durante el afio comenzaron a prepararse |0s numerosos proyectos de ley que requeria la aplicacién de los
principios consagrados en la nueva constitucion de diciembre de 1999. A este respecto, €l hecho mas destacado fuela
aprobacion de la Ley Orgéanica de administracion financiera del sector piblico. Ademas de regular el funcionamiento
delasinstituciones financieras del Estado, en laley se establecen importantes principios que habran de ser objeto de
reglamentacion, entre ellos € del marco plurianual del presupuesto y €l de coordinacion macroecondémica entre €l
gobiernoy el BCV. Ambos estan contemplados en la constitucion, junto con el principio de autonomiadel BCV, que
debera concretarse en unanuevaley en preparacion. Se haprevisto quelacoordinacin macroecondémicaconduzcaaun
acuerdo anual de politicas entre el Ministerio de Hacienday el BCV en el que se establezcan las metas en materiade
crecimiento, equilibro externo einflacion, para ser presentadas ala Asamblea Nacional.

En noviembre de 2000 llegé a su término el monopolio de la Compafiia Andnima Nacional de Teléfonos de
Venezuela (CANTV), anteriormente privatizada. La apertura del sector de |as telecomunicaciones a la competencia
propici6 un considerable aumento de las inversiones extranjeras en esta rama de actividad.

3. Evolucion de las principales variables

Lapoliticaexpansivaposibilitada por | os cuantiososingresos petrol eros permitié que laeconomiasalieradelarecesion
sin sacrificar la evolucion inflacionaria descendente, en un contexto de holgura externa. Sin embargo, la recuperacién
fuelenta, dadalaescasareaccion delainversion privadaalos estimulos de lademandadel sector publico, asi como los
[imites impuestos a la produccion petrolera por la politica de cupos de la OPEP. Ello, unido al rezago de lainversion
publica, restringi6 la generacién de nuevos puestos de trabajo. No obstante, estos resultados encubren una progresiva
mejoriade lasituacion alo largo del afio.

a) Nivel de actividad

El gasto de consumo del sector publico, principalmente en € primer semestre, a que se sumo € gasto de
inversion en el segundo, unavez superados | os retrasos experimentados por €l programa de obras publicas, estimul 6 la
demanda agregadainterna, que se fue recuperando gradual mente. El consumo total crecid en un 5% aproximadamente,
aungue su componente privado, que representa mas de la mitad del producto y que no resultd favorecido por las
€levadas tasas de interés, tuvo un incremento algo menor que esacifra



Cuadro 2

VENEZUELA: PRINCIPALESINDICADORES TRIMESTRALES

Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior)

Precios a consumidor
(variacién en 12 meses, %)

Reservas internacionales
(millones de délares)

Tipo de cambio real efectivo b/
(indice 1995=100)

M1
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior)

Tasas deinteresreal (anualizadas, %)
Pasivas
Activas

Tasadeinterés equivalente
en moneda extranjera

1998 1999/ 2000a/ 2001a&/

| Il 11 v I I v | Il 11 v I

9.7 20 -5.1 -4.7 -85 -7.4 -4.3 -4.1 1.0 2.7 2.9 6.1 35
38.2 391 344 29.9 27.6 234 212 201 17.6 16.5 16.0 134 125
15,796 15,499 13,006 14,849 13,442 14,357 13,989 15,379 16,125 17,371 19,443 20,471 20,901
85.2 81.9 82.2 78.8 74.0 73.3 73.0 73.0 72.9 725 715 69.7 69.6
69.1 39.0 18.8 6.6 -1.6 31 104 234 32.7 29.9 30.4 315 31.2
-10.5 -4.7 9.2 6.6 0.9 -2.1 -6.7 -3.1 -2.0 -15 -11 -04 -0.8
-4.2 0.3 198 11.3 6.5 4.7 59 6.9 7.9 6.7 6.9 6.5 8.1
227 32.6 48.4 40.2 304 212 13.8 16.3 15.8 154 14.3 13.6 10.9

Fuente: CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

a Cifras preliminares. b/ Serefiere a tipo de cambio de las importaciones.



Lainversién, en cambio, apenas se recuperd, especialmente la privada, cuyo aumento no llegé a2%y estuvo
concentrado en sectores puntuales, como las telecomunicaciones y el petréleo. De este modo, la inversion tota
represento un magro 13.5% del PIB. Asi, estarelacion cayo por tercer afio consecutivo, inscribiéndose en unatendencia
declinante que se acentu6 a mediados de los afios ochenta, cuando €l porcentaje de inversion respecto del PIB cay6
definitivamente por debajo de 20%. Su promedio, que en los afios setenta alcanzaba 31%, se redujo a 21% en los
ochentay a sélo 15% en los noventa. El nivel delainversion publica siguio superando el de lainversion privada, otro
rasgo caracteristico del reciente decenio.

Laactividad exportadora crecié en menos de 6% en términos reales, si bien generd ingresos que permitieron
dinamizar el gasto publico. Laproduccion de petréleo, el principal rubro de exportacion, cayé ligeramente en el primer
trimestrey luego subi6 araiz delos aumentos de suministro decididos por laOPEP. Asi, laextraccion de hidrocarburos
en el 2000 alcanzd, en promedio, unos 3.2 millones de barriles diarios, algo més que los 3.1 millones registrados en
1999.

El incremento cercano a 6% de la demanda agregada se tradujo en una expansion de lasimportaciones de casi
20%y, en menor cuantia, del producto interno bruto, que crecio en un 3.2%. Como resultado, el producto por habitante
mejord en poco mas de 1%, aunque su nivel fue el segundo masbajo del decenio einferior en masde 6% a promedio de
los afios noventa.

El crecimiento del PIB se acelerd alo largo del afio, como o demuestran |as sucesivas tasas trimestrales de
1.1%, 2.7%, 3.4%Yy 5.6%. En el conjunto del afio, el sector petrolero evoluciond amejor ritmo (3.4%) queel resto dela
economia (2.7%). En éste, los principales beneficiarios de los impul sos generados por la demanda interna fueron €l
comercio, que crecid en méas de 5%, y el subsector de transporte, almacenamiento y comunicaciones, cuya expansion,
superior a 9%, reflgy6 ademés la apertura de las telecomunicaciones a la competencia. La produccion agricola, de
escasasignificacion en e PIB, sélo superd en algo méas de 2% aladdl afio anterior. Mésrapido fue el avance del sector
manufacturero (3.6%), pero estuvo concentrado en pocos rubros: los productos de acero y |os vehicul os automotores,
junto con las llantas para vehiculos. La produccion de los demas rubros del sector registré caidas, en tanto que
aumentaron las exportaciones de muchos de €llos, o que pone de relieve la concentracion y escaso dinamismo de la
demandainterna

El peor desempefio fue el de la actividad de la construccién, la Uinica que se retrgjo (en un 5%). No obstante,
tuvo una positiva evolucion alo largo del afio y en €l tercer trimestre super6 €l ciclo recesivo que la afectaba desde €l
tercer trimestre de 1998 y que la habiallevado a su nivel méas bajo en 1999,

b) Precios, empleoy remuneraciones

El moderado ritmo de depreciacién nominal del bolivar puso limites a encarecimiento de los productos
importados y determind que se desacel erara la inflacién medida por €l indice de precios a consumidor (IPC), que a
finales de 2000 arrojaba un alzaanua de 13.4%, laciframés baja de los Ultimos 14 afios. Se cumplian asi cuatro afios
consecutivos de descenso de lainflacion, desde € nivel de tres digitos (103%) registrado en 1996.

Lasubidadelosprecios delosbienestransablesy delos preciosal productor (que excluyen los servicios) fue
apreciablemente inferior. L os productos nacional es se encarecieron en mayor medida como consecuenciadel aumento
delademandainterna, pese aque las presiones sobre sus precios fueron moderadas por los bajos niveles de utilizacion
de la capacidad instalada y una importante reasignacion del gasto hacia los productos importados, més baratos. Las
mayores alzas correspondieron alos servicios, principal mente comunicaciones, serviciosy aquileresdelavivienday
servicios de educacion, cuyos precios subieron alrededor de 20%, a igual que en el sector de la salud. Latendencia
decreciente de lainflacidn persistio en el primer semestre de 2001, a cierre del cual latasainteranual del IPC erade
12.5%.

En promedio, | os salarios aumentaron en méas de 8% en términos nominal es, pero lainflaci 6n determind que su
poder adquisitivo menguara por segundo afio consecutivo, estavez en casi 7%. Fueron laexcepcidn lostrabajadoresdel
sector publico, cuyos ingresos medios nominales crecieron en torno de 20%.



Pese a esa evolucion, la creacion de empleo tardo en responder alareactivacion econémicay se concentrd en
los tltimos meses del afio, al término del cual se habian generado, en términos netos, cerca de 450 000 nuevos puestos
de trabajo. La mayoria de ellos correspondio a sector privado formal de la economia, 1o que hizo posible reducir €
porcentaje del empleo informal en € total, aunque éste todavia superaba 53% al finaizar el afio. Todos los sectores
econdmicos procedieron a contratar a nuevos trabajadores, salvo el agropecuario, en € que se perdieron unos 380 000
empleos. Lamayor generacion tuvo lugar en los servicios, especialmente en los comunales, socialesy personales.

Dichaevolucién permitio reducir laelevadatasa de desempleo, que en laprimeramitad del afio se mantuvo en
un nivel medio de 14.6%, pero bajo a 13.2% en & segundo semestre. La tasa mensual, muy fluctuante debido a
influencias estacionales, descendio en diciembre a 10.2%, ligeramente por debajo de la registrada un afio antes. Sin
embargo, pronto serecuperdy en febrero de 2001 llegd a 14.2%, aunque estenivel fueinferior a deigual mesde 2000.

) Sector externo

L as cuentas externas estuvieron dominadas por laafluenciade divisas procedentes delasventas de petroleo, la
que posibilitd laobtencion de un voluminoso superdvit en cuentacorrientede 13 350 millonesde ddlares, €l equivalente
de 11% del PIB. Este resultado permitio financiar un mayor déficit en las operaciones de capital y terminar €l afio con
un excedente de 5 800 millones de ddlares.

L as exportaciones de hidrocarburos anotaron un méaximo histérico de mas de 28 700 millones de ddlares, lo
gue obedeci6 principalmente a aza de los precios, que pasaron, en promedio, de 16 a casi 26 dolares el barril entre
1999y 2000, mientrasel nimero medio de barriles exportados diariamente subiade 2.78 a2.82 millones. El resto delas
ventas externas se recuperd en parte de la fuerte caida sufrida el afio anterior, debido a efecto agregado que gerciod
sobre todos |0s rubros principales la recuperacién de los mercados externos, principalmente el colombiano. El valor
total delasexportaciones de bienes superd asi 10s 34 000 millones de délares, valor que respondi6 al aumento de masde
10% del volumen exportado y de casi 50% del valor unitario medio.

Las importaciones de bienes, favorecidas por la apreciacion rea del bolivar, mostraron también una
considerable recuperacion y sobrepasaron los 16 000 millones de ddlares, un 22% méas que en 1999, comportamiento
enteramente atribuible al aumento del volumen. Crecieron las compras tanto de bienes de consumo como de materias
primas y productos intermedios. Las Unicas importaciones que se replegaron fueron las de bienes de capital, con
excepcion del material de transporte, en consonancia con el pobre desempefio de lainversion.

Labalanzafinancieray la cuentade errores y omisiones cerraron con un déficit de mas de 7 500 millones de
ddlares, imputable sobre todo alos pagos por amortizacién de deudaexternay asalidasde capital privado, éstas Ultimas
registradas especialmente en el primer semestre. El saldo de la deuda externa disminuyd en unos mil millones de
ddlares durante el afio, situandose en algo mas de 31 500 millones, como resultado de lareduccion de ladeudapublica,
que constituye 78% delatotal, ya que la privadaaumentd. Lainversion extranjeradirecta, aungue voluminosa (més de
4000 millones de ddlares), no fue suficiente para compensar las salidas por otros conceptos. A fines de diciembre, €
BCV contaba con reservas internacionales por cercade 16 000 millones de ddlares, el equivalente detrestrimestres de
importaciones, monto a que cabe agregar los casi 4 600 millones acumulados en e FIEM.



