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EL CONJUNTO DE LAS ECONOMIAS
DE LA REGION CRECIO UN 1,5% EN EL 2003
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VENEZUELA Y REPUBLICA DOMINICANA
SON LAS EXCEPCIONES A ESTA RECUPERACION

MODERADA DEL CRECIMIENTO
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LA REGION NO HA RECUPERADO AUN EL DINAMISMO
ANTERIOR A LA CRISIS ASIATICA Y MENOS AUN EL
PREVIO A LA CRISIS DE LA DEUDA
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EL PRODUCTO POR HABITANTE SE MANTIENE UN 1,5%
POR DEBAJO DEL NIVEL DE 1997
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LA REGION NECESITA UN NIVEL DE INVERSION
MUCHO MAYOR PARA CRECER DE MANERA DINAMICA

Inversion como porcentaje del PIB
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Tasa de crecimiento del PIB

(en porcentajes)

LA GENERACION DE EMPLEO SE RECUPERO,
SIGUIENDO EL CICLO DEL PRODUCTO
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SIN EMBARGO, LA TASA DE DESEMPLEO AUMENTO
UN 0,1%. SE SUMARON 700.000 DESEMPLEADOS
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EL DESEMPLEO BAJO EN VARIOS PAISES, EN ESPECIAL
EN AQUELLOS CON LAS MAYORES TASAS DE
DESOCUPACION EN EL 2002

Tasa de desempleo urbano,
promedio de enero a septiembre
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LA REGION REQUIERE UN MAYOR DINAMISMO
PARA EVITAR QUE LA POBREZA
SIGA AUMENTANDO
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TRAS EL REPUNTE DEL 2002,
LA INFLACION RETORNO A SU

TENDENCIA DESCENDENTE
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2003

LA MAYORIA DE LOS PAISES RETORNARON
A UNA INFLACION DE UN DIGITO
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Variacion del salario real,
2002-2003 (en porcentajes)

PESE A LA MENOR INFLACION, LOS SALARIOS
REALES BAJARON EN LA MAYORIA
DE LOS PAISES

Variacion porcentual de latasade desempleo
en relacion con el promedio de los afios noventa



EL CRECIMIENTO DEL CUARTO TRIMESTRE PERMITE
PREVER UN MEJOR PANORAMA PARA EL 2004
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CONTEXTO EXTERNO



= Laeconomia mundial se esta
recuperando

= E| crecimiento de la economia de Estados
Unidos recuperd dinamismo en el ultimo
semestre

= Las economias del sudeste asiatico y China
ostentan gran dinamismo

= Japon comenzO su recuperacion



IMPULSADA POR JAPON, CHINA Y ESTADOS UNIDOS,
LA ECONOMIA MUNDIAL ESTA INICIANDO
UN NUEVO CICLO DE CRECIMIENTO

economia mundial
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EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS
RECUPERO DINAMISMO EN EL ULTIMO SEMESTRE

Tasa de crecimiento del PIB frente al mismo trimestre del afilo anterior
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LAS IMPORTACIONES NO PETROLERAS DE ESTADOS
UNIDOS DESDE LA REGION SE RECUPERARON,
EXCEPTO EN EL CASO DE MEXICO
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EL COMERCIO INTRARREGIONAL
SE RECUPERO PARCIALMENTE
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* La economia mundial se esta recuperando

= E| crecimiento de la economia de Estados
Unidos recupero dinamismo en el ultimo
semestre

» Las economias del sudeste asiatico y China
ostentan gran dinamismo

= Japdn comenzd su recuperacion

= E| precio de los productos basicos de
exportacion ha aumentado



GRACIAS A LA RECUPERACION DE LA DEMANDA
MUNDIAL, LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS NO PETROLEROS HAN AUMENTADO.

EL PRECIO DEL PETROLEO SIGUE SIENDO ALTO
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1997=100

LA SOJA'Y EL COBRE SON CASOS NOTABLES.
EL CAFE NO HA REPUNTADO
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LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO MEJORARON,

7z

EXCEPTO EN CENTROAMERICA
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* La economia mundial se esta recuperando

= El crecimiento de la economia de Estados Unidos
recupero dinamismo en el dltimo semestre

» Las economias del sudeste asiatico y China ostentan
gran dinamismo

= Japon comenzo su recuperacion
= El precio de los productos basicos de exportacion
ha aumentado

= | as tasas de interés internacionales registran
niveles bajos



EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO

z

REGIONAL RETORNO A LOS NIVELES

PREVIOS A LA CRISIS ASIATICA

—e— Uruguay

"2
)
o
@
IS}
S
o
S}
@)

—— Brasil

Aoy
20
- dag
| By
e
unp
| fiEga
19
| 1B
| d=24
| Looe
210
| fopy
| 120
| dag
| oby
e
| unp
| fiEey
|19
| IE|A
| g4
| cooe
| 2Id
| dag
| unp
- lane
| 20
dasg
lA | unpr
X < | 0ooe
< 210
<] - dag
& | unp:
x | EEE]
<] H 210
| das
| unp
| 8EE]
210 L6EL

o
o
o
—

3000
2500
2000
1500

o o
o
Lo

SOPIU[] SOPE)S] ap 0IOSa) |ap E5E] | 2105 aseq sojund



LA NORMALIZACION ALCANZO TAMBIEN A LOS
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PAISES DE MENOR RIESGO PAIS
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La economia mundial se esta recuperando

= El crecimiento de la economia de Estados Unidos
recupero dinamismo en el dltimo semestre

» Las economias del sudeste asiatico y China ostentan
gran dinamismo

= Japon comenzo su recuperacion

El precio de los productos basicos de exportacion
ha aumentado

Las tasas de interés internacionales registran
niveles bajos

Los flujos financieros han empezado a
retornar alaregion



. M "
PAiles de millones de dalares

LAS EMISIONES SOBERANAS DE LA REGION
SE ESTAN RECUPERANDO

1 Monto mensual Promedio mévil 12 meses
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Porcentaje del PIB

LA SALIDA DE FLUJOS DE CAPITALES
SE HA DETENIDO

IED neta —— Total entrada de capitales (exc. compensatorios)



Porcentajes del PIB

SIN EMBARGO, LAS TRANSFERENCIAS AL
EXTERIOR SIGUEN SIENDO NEGATIVAS.

LA REGION HA TRANSFERIDO AL EXTERIOR UN
4,6% DEL PIB ANUAL DESDE 1999
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DOS FENOMENOS ESTRUCTURALES:

REMESAS FAMILIARES CRECIENTES
Y DEFICIT SOSTENIDO DE LA BALANZA DE RENTA

B Remesas familiares

72 Balanza de renta
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Exportaciones e importaciones

Tasas de variacion
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LAS EXPORTACIONES HAN SIDO EL FACTOR
MAS DINAMICO DE LA DEMANDA
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Miles de millones de do6lares

POR PRIMERA VEZ EN MEDIO SIGLO, EN EL 2003 SE
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POLITICA
MACROECONOMICA



POLITICA
MACROECONOMICA:

AUSENCIA DE POLITICA
ANTICICLICA



POLITICA FISCAL

« Laelevada deuda publica condiciona la
politica fiscal

« En el marco de los acuerdos con el FMI, los
paises se comprometieron a generar un
superavit primario

« Para poder tener una politica anticiclica es
fundamental ahorrar antes: Chile



LA ELEVADA DEUDA PUBLICA CONDICIONA
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LA POLITICA FISCAL

Deuda publica, 2002
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POLITICA FISCAL

* La elevada deuda publica condiciona la politica
fiscal

« En el marco de los acuerdos con el FMI, los
paises se comprometieron a generar un
superavit primario

« Para poder tener una politica anticiclica es
fundamental ahorrar antes: Chile



Porcentaje del PIB (promedio simple)
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LA POLITICA FISCAL SE ORIENTO A
GENERAR UN SUPERAVIT PRIMARIO
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POLITICA MONETARIA

e La politica monetaria se oriento
Inicialmente a su principal objetivo: el
control de la inflacion

« Unavez logrado este objetivo, las tasas
de interés bajaron en la mayoria de los

paises



UN ESFUERZO EXITOSO DE
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REDUCCION DE LA INFLACION
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CONTROLADA LA INFLACION,
CAEN LAS TASAS DE INTERES REALES

MEXICO
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- Activas
— Pasivas

ARGENTINA

BO

SALIENDO DE LA CRISIS, SE REDUCEN
LAS TASAS DE INTERES REALES
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POLITICA MONETARIA

» La politica monetaria no tiene margen
para politicas activas si la inflacion no
esta controlada

 El gasto privado interno sigue débil en
la mayoria de las economias de la
region y el crédito no repunta aun



POLITICA CAMBIARIA

A excepcidon de Venezuela, la region mantuvo la
tendencia a la flexibilidad cambiaria

Mejoraron los términos del intercambio y retornaron los
flujos de capital

Se acumularon reservas internacionales

Las tasas de interés bajaron en el segundo semestre,
disminuyendo la presidon hacia la apreciacion

En los paises del Cono Sur, el tipo de cambio se aprecio
con respecto al ddlar, revirtiendo parcialmente la
devaluacion del 2002

La apreciacion cambiaria se fren0 y comenzo a revertirse
en Centroamérica, México y el Caribe



2000=100

EN LOS PAISES DEL CONO SUR SE REVIRTIO
PARCIALMENTE LA DEVALUACION DEL 2002.

VENEZUELA FIJO SU TIPO DE CAMBIO. EL RESTO
DE LA REGION ANDINA SE MANTUVO ESTABLE
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Evolucién cambiaria real en América del Sur
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2000=100

120

LA APRECIACION CAMBIARIA SE FRENO
Y COMENZO A REVERTIRSE EN
CENTROAMERICA, MEXICO Y EL CARIBE

Evolucion cambiaria real en Centroameérica, Mexico y el Caribe
(promedio simple de 9 paises)
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EL TIPO DE CAMBIO REAL DE LA REGION
ES HOY UN 18% SUPERIOR AL PROMEDIO
DEL QUINQUENIO PASADO

Variacion porcentual del tipo de cambio real efectivo
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PERSPECTIVAS



La economia de Estados Unidos mantendra su
dinamismo, pese a los desequilibrios
estructurales en cuenta corriente y en las
cuentas fiscales

Las economias asiaticas han mostrado un gran
dinamismo y se espera gue mantengan su
demanda de las exportaciones de la region

Se preve gque se sostenga la recuperacion de los
precios de los productos basicos

La reduccion de lainflacion seguiray mejorara
los salarios reales, impulsando la demanda
Interna, que ha estado estancada en la region

Asimismo, se espera que el desempleo responda
positivamente a la recuperacion del crecimiento



LA CEPAL PROYECTA UN CRECIMIENTO

DE 3,5% PARA EL 2004
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NINGUN PAIS DE LA REGION EXPERIMENTARA

7

UNA CAIDA DEL PRODUCTO EN EL 2004
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LA INFLACION MANTENDRA SU TENDENCIA ...
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SE PREVE QUE EL DESEMPLEO CEDA
FRENTE AL RENOVADO CRECIMIENTO

1 e

o 00) N~

oa|dwasap ap ese]|

6_

S)

700¢
€00¢
¢00¢
100¢
000¢
6661
8661
L661
9661
G661
V661
€661



BALANCE PRELIMINAR
DE LAS ECONOMIAS DE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE, 2003
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