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EL CARIBE

i

Bahamas

Laeconomiadelas Bahamas crecid un moderado 2%, cifrasimilar aladel 2002, y quereflejé

la gradual recuperacion del turismo, después de que su expansion se frenaraen el 2001. La

inflacion, del 2,5%, seacelerd levemente, mientras que seredujeron el déficit fiscal y el déficit

en cuenta corriente de labalanza de pagos.

Losingresostributariosaumentaron un 4% entrelosarios
fiscales 2001-2002 y 2002-2003, en los que las
autoridades ejercieron un fuerte control sobre los
gastos.!! Losincentivostributarios aciertas actividades
economicas (el establecimiento de zonas libres de
impuestos en areas de bajo dinamismo, las mayores
exencionesy menorestasas del impuesto alapropiedad
para compradores de primeras viviendas, entre otros)
no af ectaron significativamente | os resultados fiscal es,
y el déficit bajé de 171 millones de ddlares de las
Bahamas en el afio fiscal 2001-2002 a 87 millones en
los primeros once meses del siguiente. Los primeros
datos del afio fiscal 2003-2004 indican que, gracias al
control de gastos, el resultado fiscal sigue mejorando.
Se prevé un déficit del gobierno central del 2,5% del
PIB, en comparacion con el 3,4% del ejercicio anterior.

El déficit sefinanciard principa mente con recursos
externos. En julio del 2003, las autoridades emitieron
un bono de 200 millones de délares, con un periodo de
maduracion de 30 afios. En septiembre, ladeudapublica,
que corresponde en un 80% adeudaexterna, ascendié a
2.410 millonesdeddlares, cifraun 7% superior aladel

11 Losafosfiscalesabarcan losperiodosdejulio ajunio.

ano anterior. Entre septiembre del 2002y el mismo mes
del afio siguiente el servicio de la deuda se elevo del
26% al 31% del PIB.

Para contrarrestar los efectos del aumento de las
reservasinternacional es (29% de septiembre del 2002 a
septiembre del 2003) en la liquidez, las autoridades
aplicaron unapoliticamonetariarestrictivay losactivos
nacional es netos del Banco Central secontrajeron en el
mismo periodo un 4,1%. Se mantuvieronlostopesalos
créditos de la banca comercial, introducidos como
medi da precautoria después de los aconteci mientos del
11 de septiembre del 2001.

Como resultado, la base monetaria se contrajo un
1,7% y los agregados monetarios M1y M2 se
expandieron atasas similaresalasdel afio anterior (6%
y 2%, respectivamente, de septiembre del 2002 a
septiembre del 2003). De acuerdo con la politica
monetaria, en el mismo periodo las tasas de interés
subieron del 11,4% al 12%. En consecuencia, la
demanda de crédito se desacelero; en septiembre del
2003 el crédito aument6 un 1,4%, en comparacion con
el 3,5% correspondiente a doce meses atras.
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El PIB se incrementd un 2%, principal mente por
una moderada recuperacion del turismo y un magro
desempefio delaconstruccidn. Losturistasaumentaron
un 2,7% gracias alas|legadas por viamaritima, yaque
los arribos por via aérea se estancaron. Los gastos
turisticos crecieron un 1,7%. La baja de los créditos
hipotecariosindicaunareduccion delaactividad, tanto
delaconstruccion comercial como delaresidencial. Sin
embargo, se prevé unareactivacion del rubro, producto
de una mayor inversién extranjera directa en la
infraestructuraturistica.

Lainflacién en doce mesesaumento respecto al afio
anterior, del 1,9% a fines del 2002 al 2,5% en

Barbados

septiembre del 2003. Ciertos servicios, de recreacion,
entretenimiento y salud, registraron los mayores
incrementos. Se espera que el desempleo se mantenga
en el mismo nivel del afio anterior (9%) como
consecuencia de la moderada expansién de la
economia.

El saldo global delabalanzade pagosfuepositivo,
en parte debido aun menor déficit en cuenta corriente,
causado por el descenso de lasimportaciones, araiz de
lapoliticamonetariarestrictiva. Por otraparte, aumenté
el superédvit delacuentadecapital y financiera, incluidos
errores 'y omisiones, a pesar de las salidas de capital a
corto plazo através del sistemabancario.

La economia de Barbados exhibié un crecimiento moderado (2,5%) en el 2003. Como en

otras nacionesdel Caribe, este desempefio se explica, principal mente, por larecuperacion del

turismo despuésdelosatentados del 11 de septiembredel 2001 en Estados Unidos. EI nimero

devisitantesy losgastosturisticos seincrementaron. Lainflacion aumentd levemente, debido

al mayor costo de los combustibles, mientras que latasa de desempleo se elevé. Labalanza

de pagostuvo un saldo positivo gracias al superavit delacuentade capital y financiera, que

cubri6 con crecesel déficit en cuentacorriente. Seprevé queen el 2004 se seguiraregistrando

unaexpansién moderada, caracterizadapor el resultado favorable delas cuentasdel gobierno.

El déficit fiscal del gjercicio econdmico 2002-2003 se
elevdal 5,4% del PIB, debido aunadeclinacién marginal
de los ingresos (-0,3%) y a un aumento moderado del
gasto (4,1%).12 Esto Gltimo lo causaron los mayores
gastosen sueldosy salarios (5,7%), y lacompradebienes
y servicios (5,9%). Los gastos de capital, en tanto, se
contrajeron (6,7%), en parte a raiz del término de
proyectos deinversion. El déficit se financid en mayor
medidacon recursosinternos, en particular |osdepésitos
del gobierno en el Banco Central.
Enlasprevisionesparael gjerciciofiscal 2004-2005,
se estima un aumento del ingreso corriente y el gasto

12 El gjercicio econémico en Barbados vade abril amarzo.

del 2,2%y el 3%, respectivamente. Por el contrario, los
gastos de capital se contraeran un 18,5%, lo que
conducira a un aumento del gasto total de sélo el 1%.
Seesperaqueel resultado total seapositivoy asciendaa
un valor cercano a los 16 millones de ddlares de
Barbados.

Las autoridades monetarias mantuvieron una
politicacautel osa. Como agentefinanciero del gobierno,
el Banco Central debié emitir titulos de deuda por un
valor nominal de 130 millones de délares de Barbados,
para cubrir el déficit fiscal. De enero a septiembre, €l
valor de la deudaemitidaaumenté un 17%.
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BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -2.2 -0.4 2.5
Precios al consumidor 2.8 0.2 1.5
Dinero (M1) 9.6 24.8 -9.6
Tipo de cambio real efectivo 2.4 3.5 2.5
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo abierto 9.9 10.3 11.7
Resultado fiscal del SPNF / PIB -3.8 -5.6 -4.2
Tasa de interés real pasiva 0.3 6.5 0.8"
Tasa de interés real activa 8.1 10.1 8.3°

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -94 -171 -231
Cuenta de capital y financiera 321 187 303
Balanza global 227 16 72

Fuente: Apéndice estadistico.
a Estimaciones preliminares al tercer trimestre.
b Corresponde al valor de agosto.

El sistema bancario absorbi6 lamayor parte delos
titulosdel gobierno, debido al exceso deliquidez. Esto
se reflejé en una gran acumulacién de reservas
excedentesen el sistemabancario, equivalentesal 64%
de las reservas totales en agosto. Este excedente de
liquidez result6 del crecimiento de los pasivosy dela
magra expansion de los activos. En especial, los
depdsitos de ahorros de los particulares crecieron un
12%, mientras que lademandade crédito seamplié solo
un 4,7%, debido alaexpansién moderaday desigual de
losdiversos sectores de la actividad econémica.

Hubo un aumento de la demanda de préstamos en
lasactividades extractivas, ladistribucién, el turismoy
el entretenimientoy laindustriaalimenticia. En cambio,
secontrajo enlaagricultura, laindustria pesquera, otras
ramas de laindustria manufactureray el transporte. La
altademanda de titulos publicos presion6 alabajalas
tasas deinterés. Latasaatres meses detitulos publicos
decliné de 1,36% a 0,94% de enero a agosto. Las tasas
deinterésen el sistemabancario también exhibieron una
tendencia alabaja, aunque moderada, en tanto latasa
media de depésito descendié del 2,59% al 2,55% de
enero aseptiembre, y ladelos préstamosdel 10,42% al
10,17%.

En el 2003 destac6 la expansion del turismo,
mientras que la mayoria de los sectores se estanco o
registré aumentos moderados. La produccion de azlcar
se contrajo un 12%, debido a factores climaticos y a
dificultades de operacién en algunas fébricas. El resto
deloscultivosagricolasno evoluciond. Lapescamejord
con respecto al afio anterior, ya que pasé de una
disminucién del 7,4% a un alza del 7%, pero su
contribucion positiva fue contrarrestada por la
declinacién delaproduccion delechey pollo.

El magro desempefio delas manufacturas seexplica
por lamarcada contraccion de la electrénica, resultado
del cierrede unaplanta, y delafabricacién de productos
guimicos. Laconstrucci6n mantuvo laescasaexpansion
del afo anterior (3%), como consecuencia de un
estancamiento de la edificacion de viviendas y de la
terminacién gradual delos proyectosdeinfraestructura
del sector publico.

El sector del turismo recuperd en el 2003 suimpulso
tradicional. Registré un alza del 6%, en comparacion
con la disminucién del 3% en el 2002, gracias a la
reactivacion de la recalada de cruceros. Este mejor
desempefio se explica en parte por la gradual
normalizacién del sector despuésdelosacontecimientos
del 11 de septiembre del 2001, asi como por las
actividades de promocién de las autoridades, incluida
la campafia“Lo mejor de Barbados”.

En consonancia con el avance del turismo, los
sectores del transporte, almacenaje, comunicaciones 'y
comercio se expandieron alrededor del 3% en el 2003,
en contraste con los magros resultados del afio anterior.

Seprevé que el turismo continuararecuperandose en
€l 2004. Laley dedesarrollo hotelero, aprobadaafinesdel
2002, orientada a convertir el pais en destino turistico de
altonivel, seraunfactor importante paralamejoradel sector.

Latasadeinflacion, medidapor el indicede precios
al consumo, seincrementé del 0,2% en el 2002 al 1,5%
en el 2003, como resultado de la expansién de la
actividad econ6mica, en un contexto de precios
internacional es establ es. L os mayores aumentosfueron
de combustibles y electricidad, cuidados médicos y
personales, y alimentos, que fueron compensados en
parte por declinaciones de gastos de vivienda, ropay
calzado, y bebidas alcohdlicasy tabaco.

Latasade desempleo aument6 del 10,3% en el 2002
al 11,7% en el 2003, yaque lageneracion de empleo en
las actividades vinculadas al turismo, el comercio, el
transporte y las comunicaciones fue contrarrestada con
creces por las pérdidas en el resto de los sectores de
actividad econdémica. El desempleo entre los hombres
aumento del 8,7% en el 2002 al 10,5% en el 2003,
mientrasqueentrelasmujeresseelevé del 12,1% al 13%.

El resultado de la balanza de pagos fue positivo,
graciasal superéavit delacuentadecapital y financiera,
qgue ascendi6 al 14% del PIB, incluidos errores 'y
omisiones, y compensd con creces el déficit en cuenta
corriente (6,6% y 8,6% del PIB en el 2002 y el 2003,
respectivamente). Por consiguiente, las reservas
internacional esaumentaron 141 millonesdeddlares, con
lo que el cociente de cobertura de lasimportaciones se
mantuvo en el nivel del afio anterior, esdecir, 31 semanas
considerando bienesy servicios.
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Las exportaciones, que incluyen azucar,
componentes el éctricos, productos quimicos, ademasde
alimentosy bebidas, se estancaron, debido aproblemas
internos, entre otros, factores climéticos desfavorables,
dificultades técnicas y el cierre de una planta de
productos quimicos. Por su parte, el incremento de las
importaciones (10%) se explica por laexpansion dela
actividad econémica. Los mayores aumentos se
registraron en bienes de consumo (8%) y compras
intermedias (12%).

Lacuentadeservicios(4,3%) reflej6 larecuperacion
y el dinamismo del sector turistico. Las transferencias
corrientes se elevaron un 8% y las rentas tuvieron un
resultado negativo, araiz del pago delosinteresesdela
deuday larepatriacién de utilidades.

Belice

El superavit enlacuentacapital y financierareflgja
lainversion extranjera directa en el sector del turismo
(92 y 158 millones de délares en el 2002 y el 2003,
respectivamente), el reembolso de un préstamo que €l
gobierno de Barbados habia concedido aunacompafiia
del sector, y la venta de las acciones del Barbados
National Bank en poder del gobierno al Republic Bank
Trinidad and Tobago. Los dos ultimos puntos
corresponden a aportes de capitales publicos de largo
plazo que sumaron 79 millones de délares.

Seprevé queel déficit en cuentacorriente superara
el 6% del PIB en el 2004, comoresultado delaexpansion
de la actividad econémicay el mantenimiento del
modesto comportamiento delas exportaciones. El déficit
secubrirAmedianteinversion extranjeradirectaorientada
al desarrollo del sector turismo y el proceso de
privatizacion que estallevando acabo el gobierno.

Laeconomiade Belice creci6 un 4% en el 2003, impul sada sobre todo, al igual que en otros

paises del Caribe, por la recuperacion del turismo tras la crisis provocada por los

acontecimientosdel 11 de septiembredel 2001. No hubo un crecimiento mayor acausadela

posturacontractivade lapoliticaeconémica, conlaque setraté dereducir el elevado déficit

fiscal y frenar el deterioro delasreservasinternacionales. Lainflacion volvio aser muy baja.

En el gjercicio fiscal 2002-2003 el gobierno central se
aboco adisminuir el déficit presupuestario aun 5% del

PIB, después de haber llegado a un 9% en el periodo
anterior debido aunapoliticaorientada alaexpansion
de lademanda agregada por medio del aumento de los
gastos de capital. El gjercicio que ahora termina se
caracterizo por unasignificativacontraccion delos gastos
deinversién (43%) y un satisfactorio incremento delos
ingresos fiscales (8%).

Para el periodo 2003-2004 se prevé unareduccién
adicional delos gastosdeinversiéony unadisminucion
del déficit fiscal hastael 3% del PIB. Losgastosde capital
financiados con fuentes|ocal es deberan declinar un 48%,
mientras que los financiados con fuentes extranjeras
caerian un 24%. Junto con un aumento previsto del 11%
delosingresosfiscal es—en particular delosprovenientes
del comercio internacional (19%)—, se espera que la
restriccion en gastos de capital permita compensar €l

alza del gasto corriente merced a los incrementos
salarialesy delaseguridad social.

El déficit fiscal serafinanciado en sumayor partecon
fuentesexternas, entrelasqueseincluyen 125 millonesde
ddlaresobtenidoscon el propdsito dereestructurar ladeuda,
laemisién de un bono de 200 millonesen junio y fondos
adicionales de | os acreedores multilaterales por valor de
34 millones, y bilaterales por 8 millones. Lamejora del
acceso alosrecursosinternacional essignificaquee monto
de la deuda externa mantendré su tendencia ascendente;
entre enero 'y septiembre del 2003 seincrementd de 556 a
674 millonesdeddlares.

Durante el afio, las reservas internacional es netas
disminuyeron debido, en gran parte, a aumento del
servicio de la deuda. Los activos externos del Banco
Central cayeron un 4% entre enero y septiembre del
2003. También se debilitaron los activos en moneda
extranjerade los bancos comerciales.
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BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4.7 3.7 4.0
Precios al consumidor 1.1 2.3 2.3
Dinero (M1) 17.6 -1.8 -1.3°
Porcentaje promedio anual
Tasa de interés real pasiva 3.2 2.2 2.4¢
Tasa de interés real activa 14.1 11.9 11.8¢
Millones de délares
Saldo en cuenta corriente -185 -163 -163
Cuenta de capital y financiera 181 158 127
Balanza global -4 -5 -36

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre septiembre del 2002 y septiembre del 2003.
¢ Corresponde al valor de septiembre.

La contraccion de los activos externos netos fue
acompafiada por un aumento de un 8% del crédito
interno neto total (el crédito al sector privado crecié un
10%y €l del sector publico se redujo un 12%). Esto se
tradujo en un descenso de la liquidez (10% en su
concepto restringido y 4% en su concepto amplio), con
un leve reflejo en las tasas de interés pasivas, que
aumentaron de un 4,4% en septiembre del 2002 a un
4,9% en el mismo mes del 2003. Las tasas activas se
mantuvieron en el mismo nivel del 2002 (14%) por la
débil demandacrediticiadel sector privado.

El crecimiento de PIB (4%) reflejo el desempefio
de determinados productos agricolas, las industrias
pesguerasy el mantenimiento del dinamismo del sector
turismo.

El sector agricolatuvo un comportamiento mixto.
La cosecha de cafia de aztcar decliné un 6,7% por las
condiciones climaticas desfavorables, la baja
productividad de los cafaveralesy los altos niveles de
endeudamiento de los productores. Factores similares
provocaron unacaidaen lasentregas decitricos (4,2%).

Por el contrario, la produccién de banano se
incremento apesar delareduccién en el precio, debido
a las mejoras en los métodos de produccion, la
coordinacion entre el ciclo delacosechay lademanda
del mercado, y la multa establecida por el espacio de
cargano usado, con laque se trataba de incentivar una
utilizacion 6ptima de la capacidad de carga existente.
También crecié la produccion de frutos del mar, que se
recuperé de los efectos de una plagay de condiciones
externas negativas. La industria manufacturera (1,2%)
se beneficio delosaumentosdel volumen de produccion
y delos precios de las prendas de vestir.

El sector del turismo se expandi6 por el aumento
delasllegadastotalesdevisitantes (un 58% entre enero

y septiembre del 2002 y el mismo periodo del 2003),
correspondientes en su mayoria a las recaladas de
cruceros (98% en el mismo periodo). Estos resultados
no muestran todo el potencial del turismo en Belice, ya
gue el pais ofrece uno de los destinos turisticos mas
diversificadosdelaregiondel Caribey AméricaCentral.
Ademas del turismo tradicional de playay sol, esta
nacién tiene la segunda barrera de arrecife mas grande
del mundoy cuentacon laherenciadelaculturamaya.
Belice es también el pais menos deforestado del istmo
centroamericano, lo que lo dota de unaricay variada
fauna.

Lainflacion se mantuvo en el mismo nivel del afio
anterior (2,3%), gracias a los precios internacionales
estables, al control monetarioy alamoderadaexpansién
de la actividad econdémica. El gobierno anuncié en
febrero aumentos sal arial es paral os empleados del sector
publico, que entraran en vigor en tres fases durante los
anos 2003y 2005.

El déficit de labalanzade pagos (incluidos errores
y omisiones) seincrementé de 7 millonesde délares en
el 2002 a36 millonesen el 2003, mientrasqueel déficit
por cuentacorriente se elevé este afio a129 millonesde
délares, 10 que representa un aumento del 16%. Este
déficit fue superior al superavit delacuentadecapital y
financiera (99 millones de délares), |o que provocé un
deterioro delasreservasinternacionales.

El desequilibrio en lacuenta corriente sedebe ala
ampliacion del déficit del comercio de bienes (un 11%
respecto del 2002) y al resultado negativo del balance
de renta (un 12% mas que en el 2002). El déficit
comercial provino del desempefio poco favorabledelos
principal es rubrostradicional es de exportacion, con las
excepcionesdel bananoy los productosdel mar, debido
acondicionesclimaticas adversas, bajos precios, gestion
inadecuada, bajos niveles de productividad y alto
endeudamiento de los productores agricolas. Por su
parte, el resultado del balance de renta estuvo
determinado sobretodo por los pagosdeinteresesdela
deudaexterna.

El superavit delacuentadeserviciosno factoriales
mostré una mejora significativa (41%) en virtud del
dinamismo del sector turistico. Labalanza positiva de
estos servicios, junto con el superavit en la cuenta de
transferencias (29 millones de ddlares), permitieron
financiar el 69% del déficit de lacuentacorriente.

El superavit delacuentadecapital y financieratuvo
su origen en los flujos de inversion extranjera directa
(19 y 14 millones de délares en 2002 y 2003,
respectivamente) y, en particular, en la afluencia de
divisas tras la emisién de bonos en el mercado
internacional .
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Cuba

L uego de tres afios de desacel eraci6n, |aeconomia cubana registré un mayor dinamismo (un

2,6% enel 2003, frenteal 1,2% del afo anterior), impul sada basi camente por el aumento del

turismo internacional, las remesas familiares, las exportaciones de bienesy lareparacion de

|os dafios originados por tres huracanes que azotaron laislaen el bienio anterior.

No obstante, la capacidad de maniobra de la politica
econémicasiguié siendolimitadapor larel ativaescasez
de divisas ante el estancamiento del flujo deinversion
extranjeradirecta, el incremento del servicio deladeuda
externa —principalmente los intereses—, el pago en
efectivo de las compras de alimentos y productos
agropecuariosalos Estados Unidosy un nuevo deterioro
delarelacion de precios deintercambio.

Aunquesiguieron creciendo lastransferenciasdesde
el exterior (915 millonesdeddlares), labrechade cuenta
corriente de la balanza de pagos se ensanchoé
discretamente (1,1% del PIB) por el aumento del déficit
comercial debienesy serviciosy por el pago deservicios
de factores. Esto Ultimo se debi6 tanto a los intereses
del pasivo externo como alarepatriacion de utilidades
generadas por las inversiones extranjeras directas
radicadasen laisla

Ademas del incremento de la demanda externa
(10%), laexpansion del consumo gubernamental (6,2%)
dioun considerableimpulso al crecimiento del producto.
El aumento de los gastos fiscales corrientes (8,9%)
ampli6 la brechafiscal (3,4% del PIB frente a 3,2% el
afo anterior), pero laliquidez monetariaen manosdela
poblacién (M 1A) declind sensiblemente (38,4% del PIB
frente a 44,5% en 2002), los precios a consumidor
disminuyeron un 1% (7% el afio anterior), el tipo de
cambio comercial permaneci6 estable (26 pesos cubanos
por dolar) y el oficial se mantuvo en un peso por ddlar.

Losingresostributariosseelevaron un 8,9% entanto
gue los no tributarios declinaron un 2,1%. En los
primerosinfluy6 el incremento delosindirectos (11,9%)
y en menor medida de los directos (4,7%). La
recaudacion de impuestos indirectos creci6 gracias al
incremento de los gravamenes de circulacion y ventas
(11,6%) y servicios (14,2%). En losimpuestos directos
destact el alzadelosingresos personales(8,7%), debido
alos mayores aportes de | os pequefios agricultores, ya
qgue en el rubro de trabajo por cuenta propia se
contrajeron. También aumentd la captacion por
utilizacién de lafuerzade trabajo (2,8%).

Los gastos corrientes crecieron un 8,9% al
incrementarse | as parti das presupuestadas de asistencia
social (93,5%), cienciay técnica(36,6%), culturay arte
(13,8%), deporte (9,4%), educaci6n (9%), salud publica
(6,6%), seguridad social (3,3%) y servicios comunales
(2,4%), en consonanciacon el elevado contenido social
delapoliticafiscal.

Los recursos presupuestarios canalizados a la
formacion de capital disminuyeron un 2,5%, pero se
privilegié la construccién de viviendas para los
damnificados de los huracanes Isidoro y Lili, asi como el
programadedesarrolloturistico. Otrosdestinosimportantes
de la inversion fueron la agroindustria azucarera, el
desarrollo forestal, el fomento de pastosy tabaco tapado,
€l mgjoramientodesuel osy obrashidraulicas; perotambién
lareparaci 6n de escuel aseinstal acionesde salud publica

El descenso de laliquidez monetaria en manos de
la poblacién fue consecuencia de la mayor venta de
moneda convertible en la red de casas de cambio
(CADECA), el aumento de las ventas en lacirculacion
mercantil minoristay el incremento delos depésitosde
ahorro aplazo fijo dadas | as atractivas tasas de interés.
El M1 cay6 un 11,4%, con reduccionesdel 12,1% en el
efectivo en circulacién y del 10,1% en las cuentas de
ahorroalavista. En contrapartida, seregistré unsensible
incremento de los depésitos a plazo fijo (42,9%).

Durante el afio también continud el proceso de
perfeccionamiento empresarial, que se extendié aunas
600 empresas, equivalentesacasi el 20% del total y que
aportan el 38% de la produccion mercantil y el 40% de
las utilidades. Participan en este proceso las industrias
del petréleo, el niquel y laelectricidad. Su objetivo es
aumentar la eficiencia financiera, material, humanayy,
sobretodo, dedivisas, y ampliar laautonomiade gestion
y administracién descentralizadas de parte de las
utilidades. Asimismo, laagroindustriaazucarerasigui6
enreestructuracion, afin dereducir costosde produccién
y en divisas para enfrentar la caida de los precios
internacional es. Se buscalasustitucion deimportaciones
y el desarrollo de subproductos.
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CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.9 1.2 2.6

Precios al consumidor -0.5 7.0 5.0°

Dinero (M1) 17.6 10.3 -11.4
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 4.1 3.3 3.0

Resultado fiscal del Estado / PIB -2.5 -3.2 -3.4

Millones de délares ©

Exportaciones de bienes fob y servicios 4,616 4,238 4,200
Importaciones de bienes fob y servicios  -5,479 -4,785 -4,485

Saldo en cuenta corriente -552 -327 -200
Cuenta de capital y financiera 595 300 270
Balanza global 43 -27 70

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

¢ Calculados segun la paridad oficial de 1 peso por délar.

Por otraparte, el nlimero de negocios conjuntos con
capitales extranjeros disminuy6 a 360 asociaciones
econdmicasinternacionales, frentealas403 del afio 2002.
A fines del 2003 ya se habian firmado acuerdos parala
promociény proteccion reciprocadeinversiones con 63
paises, y con otros 11 paraevitar ladoble tributacién.

Laofertaglobal creci6 un 3,2% merced al aumento
de las importaciones de bienes y servicios (7,2%), ya
gueel producto seelevé un 2,6%. El alza delademanda
seorigind principal mente en laexterna (10%) y en menor
medidaen lainterna(3,2%). Aungue decliné de nuevo
la inversion bruta, esta vez un 5%, el consumo se
expandi6 un 3%, debido al mayor gasto gubernamental
(6,2%), pues €l crecimiento del privado resultd mas
modesto (2%).

Con lasmenoresinversiones sedio prioridad alos
proyectos energéticos de rapida recuperacioén, la
terminacion de aproximadamente 2.000 habitaciones
para el turismo internacional, la modernizacién y
rehabilitacion de las plantas productoras de niquel, la
electrificacion del riego en la agricultura con miras a
ahorrar combustible diésel y los programas sociales.

Laactividad productivano azucareramejoré en el
2003. Sobresalieron el turismo internacional (13%),
comercio, restaurantes y hoteles (4,8%) servicios
gubernamentales (4,1%), servicios financieros (4%).
Menores aumentos registraron la mineria (3,4%), los
serviciosdeelectricidad, gasy agua(3%) y agropecuario
(2,3%). La reduccion de la inversién produjo el
estancamiento delaconstruccién (0,7%), alavez quela
industria manufacturera descendié un 2% debido al
desfavorabl e desempefio de esta actividad (agricultura
cafera, industria azucarera y derivados de la cafa de
azucar).

Lainflacion seredujo deun 7% en el 2002 aun 5%
en el 2003, gracias al aumento de la oferta de bienesy
servicios, sobre todo de rubros agropecuarios, y al
descenso delaliquidez monetariaen poder del publico.
La ocupacion mejord, ya que el indice de desempleo
descendié del 3,3% al 3%, pero el subempleo siguio
siendo alto.

Si bien crecié la venta de servicios al exterior
(12,8%), principalmente turisticos y de
telecomunicaciones, el saldo negativo de la balanza
comercial de bienesy servicios se increment6 un 11%
por un mayor volumen de bienes importados (7%) con
respecto alosexportados (6%), asi como por el deterioro
delarelacion de precios deintercambio. Por otraparte,
se exporté un monto menor de azlicar a cotizaciones
superiores y mayor cantidad de niquel a precios altos,
mientras quelas exportacionesde bienes no tradicional es
aumentaron de nuevo, en especial losrubroscon elevado
valor agregado como | os biotecnol 6gicos, farmacéuticos,
equipos médicosy dediagnostico.

La cuenta de capital registré un ingreso de 400
millonesdedélarescon el que sepudo financiar el déficit
decuentacorrientey aumentar discretamentelasreservas
internacionales (57 millones). Por Gltimo, el saldo dela
deudaexternapublica(11.000 millonesde ddlares) tuvo
unligeroincremento, producto delaapreciaciéndel euro
y €l yen con relacion al délar, principales monedas en
gue estadenominado el pasivo de Cuba.
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Guyana

El crecimiento delaeconomiade Guyanafue modesto (1%), dado el escaso dinamismo dela

mayoriadelos sectores econdmicosy lacargadeladeudaexterna Lainflacion siguid siendo

baja, pero el déficit fiscal aumentd considerablemente. A suvez, labalanzade pagostuvo un

resultado adverso. Para el 2004, el panorama de la economia no es alentador, debido alos

desequilibrios macroeconémicosy al estancamiento sectorial.

El déficit del gobierno central aumento de un 5,7% del
PIB en el 2002 aun 13,2% en el 2003, por el incremento
de los gastos, que pasaron del 46% al 50% del PIB,
mientras los ingresos totales y la carga tributaria se
mantuvieron en el 32% y el 29% del PIB,
respectivamente, apesar de que se anunciaron medidas
para ampliar la base de impuestos y mejorar la
recaudacion mediante un impuesto a las |lamadas
telefénicaslocalesy un aumento del impuesto sobrelos
intereses de larentade un 15% aun 20%. L osingresos
decapital, quetienen unaescasaimportanciaen el total,
mostraron una expansion significativa (100%) debido
al incremento delas subvencionesobtenidasatravésde
la Iniciativa para paises pobres muy endeudados del
Banco Mundial y el Fondo Monetario.

La ampliacién de gastos provino en parte de los
egresos de capital, que crecieron de un 11% del PIB en
el 2002 aun 16% en el 2003. Enelloincidio el hechode
gque la empresa azucarera estatal, Guysuco, pudiera
gjecutar sus planes de inversion, ya que conté con el
financiamiento correspondiente. Lo anterior compensé
con creces el bajo indice de gjecucion de los planes de
inversion del sector publico. Los gastos corrientes,
excluidoslosintereses, aumentaron también al pasar del
26% al 29% del PIB entre el 2002 y el 2003, araiz del
incremento en sueldosy salariosy comprade bienesy
servicios. En tanto, los intereses declinaron por la
disminucion de las cargas de las obligaciones del
gobierno y la reduccién de la deuda por la Iniciativa
para paises pobres muy endeudados. Por otraparte, esta
fragil situacion fiscal se agravé por el deterioro de la
liquidez del sector publico no financiero, producto de
los pagos realizados por la compafiia petrolera de
Guyana (Guyoil) alos acreedores y el incremento del
gasto en materiales y suministros de otras importantes
compafiias estatales.

El déficit del gobierno central fue financiado con
recursos internos, principalmente con la emisién de
titulos de deuda publica y, en menor medida, con
ingresosprovenientesdelaventadeactivosdel gobierno.
Por su parte, el desequilibrio de las empresas del sector
publico no financiero se cubrid con recursos externos.
En consecuencia, aumento ladeuda pdblicatotal, tanto
interna como externa.

Para el afio 2004 las autoridades prevén reducir €l
déficit fiscal, ya que el desequilibrio actual ha creado
serias preocupaciones sobrelasostenibilidad deladeuda
publica. Seesperaqueladeudaexternaaumentede 1.400
a1.500 millones de ddlares.

Durante el 2003 la politica monetaria estuvo
determinadaen parte por lasituacion fiscal. Comoenel
afio anterior, el sistema bancario comercial registréd
niveleselevadosdeliquidez araiz del magro desempefio
econdmico y de una demanda de préstamos muy
cautelosa. A su vez, la base monetaria en su concepto
restringido se expandio un 12% entre septiembre del
2002 y el mismo mes del 2003.

El excedente de reservas represent6 el 62% de las
requeridas al principio del afio. Los activos liquidos
total esregistraron un aumento respecto del afio anterior
(4% entre septiembre del 2002 y el 2003). Este exceso
deliquidez permiti6 que el sistemabancario conservara
lamayoriadelostitulosde deuda (el 60%) emitidos por
el Banco Central para financiar la deuda interna. El
contingente de deuda publica en poder del sistema
bancario comercial se increment6 de 24.000 a 36.000
millones de délares de Guyana.

Laelevadademandadetitulosdel gobierno provoco
una declinacion de sus tasas de interés. La tasa de
referencia paratitulos a 91 dias se redujo del 3,9% en
diciembre del 2002 al 2,8% en agosto del 2003. Latasa
de descuento bancario disminuy6 del 6,3% al 5% entre
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GUYANA : PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2.3 1.5 1.0
Precios al consumidor 1.9 6.1 6.0
Salario P 5.5 5.0
Dinero (M1) -0.1 6.3 11.2¢
Porcentaje promedio anual
Resultado global del gobierno central / PIB  -9.2 -5.7 -13.2
Tasa de interés real pasiva 4.7 -1.7 -2.5d
Tasa de interés real activa 17.6 16.8 9.9d

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -129 -107 -154
Cuenta de capital y financiera 117 82 90
Balanza global -12 -25 -64

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b Salario minimo del sector publico.

¢ Variacién de septiembre del 2002 a septiembre del 2003.
d Corresponde al valor de septiembre.

diciembre del 2002 y agosto del 2003; la de préstamos
para principal es clientes exhibié unatendencia similar
y paso6 del 16,3% al 14,9% en el mismo periodo. La
declinacién detiposdeinteréspermitié reducir lacarga
del servicio deladeudapublicay también contribuy6 a
estimular laactividad econémica. Enun contexto debaja
actividad cambiaria, el tipo de cambio aumentd un 2%
durante el afio.

El modesto crecimiento del PIB (1%) fuereflejo de
la caida de la produccién minera'y de un moderado
desempefio en los sectores agricolay manufacturero. La
agriculturasevio afectadapor las condiciones climéticas
adversas, que tuvieron repercusiones negativas en el
crecimiento y el contenido de sacarosa de la cafia, con
la consiguiente merma de la produccion. Laexpansion
del producto agricola provino de un aumento del area
sembrada y de las favorables condiciones para la
cosecha.

En la explotacion minera se combinaron la
contraccion de la produccién de oro, la expansion de
losdiamantesy larecuperacion delabauxita. En el caso
de los diamantes, el resultado se debe ala ampliacion
de las concesiones, mayor productividad y precios
internacionalesfavorables. Laproduccion delabauxita
crecié por lasmejorastécnicasy lareorganizaciéndela
produccion.

En el sector manufacturero hubo aumentos
insignificantesen laindustriadelas prendasde vestir y
disminuciones en el subsector de bienes no duraderos.
Por su parte, laconstruccién resul t6 af ectadapor el bajo
nivel de gjecucion delos planesdeinversién publica.

La moderada tasa de inflacion (6%) reflejo los
costos mas altos de los combustibles, la estabilidad de
los preciosinternacional esy del tipo de cambio nominal
y unamodestaexpansi 6n delaeconomiaen su conjunto.

El empleo retrocedio en el sector publico como
consecuenciade lasuspension delas contratacionesen
el gobierno y la reduccién de la ocupacion en las
empresas estatales. Los datos disponibles sefialan
aumentos del empleo enlaganaderia, el transportey las
comunicaciones.

El resultado total de la balanza de pagos fue
negativo, puesel déficit decuentacorriente, queseelevé
del 17% del PIB en el 2002 al 21% en el 2003, no pudo
ser financiado en su totalidad con el superavit de la
cuentade capital (12% del PIB) y fue necesario utilizar
losactivosextranjerosnetosdel Banco de Guyanay parte
delaayudaproveniente delareduccion de deudapor la
I niciativa para paises pobres muy endeudados.

El déficit de la cuenta de bienes se duplicd (17%
del PIB) por el bajo crecimiento de las exportaciones
(4%) y lafuerte expansion de lasimportaciones (14%),
ocasionada por el mayor costo del aprovisionamiento
decombustible. Lasventasde azlicar sufrieronlosbajos
precios internacionales, mientras que las de arroz
disminuyeron por lareduccion de preciosy volimenes.
En cambio, se incrementd el volumen de las
exportaciones de bauxita, apreciosinternacionales mas
altos.

Lacuenta de servicios fue nuevamente deficitaria,
pues Guyana es un importador neto de este rubro, en
especial fletesy seguros de mercancias. L os pagosnetos
de factores se incrementaron por el aumento de los
intereses deladeudadel sector publico. Por Ultimo, las
remesas, que explican la mayor parte de la cuenta de
transferencias, crecieron un 12%.

El resultado de la cuenta de capital reflejo
desembolsos més altos, un nivel estable del servicio de
deuda correspondiente al sector publico no financiero
(2% del PIB) y una duplicacion de los aportes de
capitales de largo plazo del sector privado (44 y 83
millones de dolares en el 2002 y el 2003,
respectivamente) relacionados con lainiciativaparala
reduccion de ladeuda.
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Haiti

En el marco de unimpasse politico quedurayatresafios, laeconomiahaitianacrecié soloun

0,7% en el 2003 y, si bien se corrigio el descenso observado en los Ultimos dos afios, el

producto por habitanteretrocedié de nuevoy seampliaron los considerablesrezagosdel pais.

La escasa inversion, la falta de recursos financieros internacionales y 1os bajos niveles

productivos refrendaron el circulo vicioso de reproduccion de la pobreza, por lo que las

autoridades pusieron en marcha en julio la elaboracion de un documento de estrategia de

luchacontralapobreza (PRSP, segin su siglaeninglés) conlaanuenciadel Fondo Monetario

y el Banco Mundial, paratratar de acceder aun servicio parael crecimientoy laluchacontra

la pobreza (SCLP).

La firma, por parte de las autoridades, del programa
supervisado por el Fondo Monetario en mayo ayudé a
restabl ecer |as relaciones con la comunidad financiera
internacional. Este acuerdo enfatiz6 el control y la
estabilidad delainflacion, el tipo decambio, lasreservas
internacionales netasy el déficit fiscal, que durantelos
dos primeros trimestres habian mostrado tendencias
alarmantes. Al cierre del afo, los resultados obtenidos
fueron alentadores, si bien perduran tanto los
determinantes estructurales como los coyunturales de
laorientacién recesivade laeconomiahaitiana.

En el ambito politico no se vislumbra ain una
solucion al problemay los acontecimientos recientes
parecen postergar los necesarios mecanismos de
consenso. El conflicto que opone alas autoridades, por
una parte, y a la Convergence Démocratique
(Convergencia Democratica, coalicion de distintas
organizaciones opositoras) y el [lamado Grupo de los
184, por otra, se recrudecié en los Ultimos meses. La
normalizacion todavia se considera dificil dadas las
posturas antagéni cas de estos grupos.

Por ello, prevalece unagran incertidumbre de cara
al 2004. Los pronésticos son reservados (entreun 1%y
un 3% de crecimiento del PIB) y dependen en gran
medidadel escenario politico, delareanudacién plena
delosflujos de cooperacién externay del logro de una
mayor estabilizaci 6n macroecondmica.

Ante la escasez de fondos externos y los fuertes
desajustesfiscal, inflacionarioy cambiario que sufrié la
economia desde el Gltimo trimestre del 2002, las
autoridades se vieron obligadas aimpulsar un conjunto
de medidas compensatoriasy de estabilizacion, a pesar
del margen de maniobra relativamente estrecho por el
inestabl e entorno sociopolitico.

En el marco de las finanzas publicas las
disposiciones, tanto administrativas comotributarias, se
orientaron a ampliar la base de recaudacion fiscal. En
particular, se reforzd la fiscalizacion de los
contribuyentes (intensificaci 6n delos procedimientosde
verificacion y seguimiento) y el control aduanal
(contrataci 6n de unacompafiia suiza paralainspeccion
previa al embarque de importaciones). Ademas, se
incorporaron nuevos sectores a la tributacién, se
redujeron las exoneraciones concedidas (sobre todo a
las organizaciones no gubernamentales) y se
reestructuraron ciertos derechos y tarifas (en especial
sobre hidrocarburos). Asimismo, el cambio del régimen
de tributacién del tabaco y las bebidas alcohdlicas (de
tasas especificas a tasas ad valorem), el alza de los
derechosde verificacién (del 4% al 5%), launificacién
al 2% de |l os anticipos (a cuenta del impuesto sobre la
renta) aplicados alasimportacionesy el incremento de
tarifaspublicas(luz, aguay tel éfono) ayudaron amejorar
los ingresos tributarios (3,6% en términos real es).
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HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -0.6 -0.5 0.7

Precios al consumidor 8.1 14.8 42.5°

Relacioén de precios del intercambio 1.2 -1.0 -2.0
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del gobierno central / PIB ¢ -2.7 -3.1 -4.0

Tasa de interés real pasiva 5.1 -5.6 -17.34

Tasa de interés real activa 19.0 9.6 -5.09

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 445 421 452
Importaciones de bienes y servicios 1,300 1,232 1,379
Saldo en cuenta corriente -97 -49 -56
Cuenta de capital y financiera 94 -32 52
Balanza global -2 -80 -4

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre septiembre del 2002 y septiembre del 2003.

¢ Corresponde al resultado global de partidas ordinarias.

4 Promedio de octubre del 2002 a septiembre del 2003, anualizado.

Del lado de los egresos, desde la firma del programa
supervisado por el Fondo Monetario, las gestiones
gubernamentales se orientaron hacia una reduccién
sistemdtica de los gastos corrientes (1,7%). Sin embargo,
los gastos de inversion tuvieron un alza real del 30%
originada en gran medida por las obras de infraestructura
relacionadas con la celebracion del bicentenario de la
independencia de Hait{ en el afio 2004 y la construccioén
de viviendas populares. En términos reales, los egresos
totales crecieron un 4% (frente a un 11% el afio anterior)
mientras que el déficit fiscal aumenté nuevamente.

El Banco de la Reptiblica de Haiti (BRH) retomé
una politica monetaria fuertemente restrictiva a partir
del segundo trimestre con el objetivo de contener las
presiones inflacionarias que se hicieron sentir desde el
cuarto trimestre del 2002, sobre todo a raiz de los
incrementos de precios de los hidrocarburos. Para ello,
el BRH restringi6 de forma sustancial la liquidez (M3)
de la economia (—2,4%) mediante alzas sucesivas de las
tasas de los bonos BRH (27,8 % desde marzo), lo que se
tradujo en una disminucién tanto del crédito privado
(=7%) como del ptblico (-15%). Las tasas de interés
bancarias pasivas y activas fueron negativas, y estas
ultimas desincentivaron la oferta crediticia del sistema
financiero. Se produjo asi una mayor dolarizacién de
los activos (los depdsitos en ddlares representaron un
42% del M3), a pesar de los modestos rendimientos
(entre un 2,5% y un 3,5% nominal).

En cuanto a la politica cambiaria, el BRH mantuvo
la flexibilidad en un contexto de severa devaluacion
(49%) de la moneda nacional y bajos niveles de sus
reservas. Hubo fuertes presiones sobre la gourde entre

noviembre del 2002 y febrero del 2003 que lograron
subsanarse durante los meses restantes, aunque tuvieron
un impacto inflacionario considerable y deterioraron el
poder adquisitivo de la poblacién.

Los principales sectores productivos tuvieron un
desempefio modesto. La actividad agricola registro cierta
recuperacion (2%), después de la fuerte caida del afio
anterior, gracias a factores climaticos favorables, en tanto
la mayoria de los demads sectores tendi6 al estancamiento.
Incidieron en gran medida el entorno politico inestable
y las repercusiones del proceso inflacionario y de
devaluacién. La industria manufacturera en su conjunto
no sigui6 el repunte de la industria maquiladora (27%),
mientras que la construccion (2,3%) se beneficio de las
obras de infraestructura y sociales emprendidas por el
sector publico.

No obstante la recuperaciéon tanto de las
exportaciones (12,4%) como de las importaciones
(7,5%), la demanda interna mostré una dindmica
moderada. La desconfianza que siguié primando en el
sector empresarial y la escasez de recursos externos
afectaron de manera adversa a la inversion, mientras que
el deterioro de las condiciones de vida de amplios grupos
de la poblacién —a pesar de que el salario minimo real
se increment6 un 51%-— se hizo més aguda, lo que obligd
a las autoridades a poner en marcha la elaboracién de
un documento de estrategia de lucha contra la pobreza.

La fuerte alza (130%) de los precios internos de los
derivados de hidrocarburos en enero-febrero permitié
reducir los subsidios publicos y mejorar los ingresos
fiscales. Sin embargo, implicé también un fuerte proceso
inflacionario (42,5% de septiembre a septiembre)
alimentado a su vez por el rdpido ascenso (49,5%) del
tipo de cambio del ddlar.

Salvo la reanudacién, en julio del 2003, del
financiamiento externo otorgado por el BID, las otras
instituciones financieras internacionales mantuvieron
practicamente congelada su cooperacién con las
autoridades haitianas; en el caso especifico del Banco
Mundial los atrasos de pagos, que suman 31 millones
de dodlares, condicionan los nuevos desembolsos.

En la fragil situacién macroecondémica de la
economia haitiana en el 2003, las remesas (744 millones
de doélares) fueron un aporte sustancial que permitié
mitigar los efectos perjudiciales del proceso inflacionario
en el consumo y ofrecer una fuente de divisas
relativamente estable ante el escaso financiamiento
externo y la salida neta de capitales (59 millones de
dolares). Las reservas internacionales netas son atn
minimas (un poco mds de un mes de importaciones), lo
que define una elevada vulnerabilidad a nuevas crisis
internas y externas.
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Jamaica

Laeconomiade Jamaicatuvo un crecimiento muy moderado en el 2003 (1%), impul sado por

unaexpansion del 4% de las exportaciones. El gobierno central registr6 un déficit del 7,7%

en el ejercicio fiscal 2002-200313 bastante superior a la meta, fijada en el 4,4%. El

incumplimiento de este objetivo desencadend unadepreciacion del délar de Jamaica, fenébmeno

gue incrementd la inflacion mas de un 15%. Crecieron también los déficit de comercio de

bienesy delacuentacorriente delabal anzade pagos, principal mente debido aunaevolucion

desfavorable delostérminosdeintercambio. Con el objetivo derecuperar laconfianzadelos

inversionistas, |asautoridadesintervinieron en el mercado cambiario, anunciaron unarigurosa

disciplinafiscal eimplementaron unapoliticamonetariarestrictiva.

El déficit del gobierno central en el gjercicio fiscal 2002-
2003 respondi6 aun aumento del gasto corriente (20%)
y mas especificamente de los programas publicos, los
sueldosy salariosy los pagosdeintereses. Estos tltimos
se elevaron un 22%, con lo que representan el 44% de
los gastos corrientes, a raiz de la devaluacion, que
incremento el monto de la deuda interna denominada
en ddlares, y las medidas monetarias contractivas que
presionaron a alzalatasade interés.

Parael gjercicio 2003-2004 se esperaque el déficit
fiscal sesitieenel 5,5% del PIB, con unincremento del
25% en losingresosy de un 15% en los gastos. El alto
cociente del endeudamiento (151% del PIB en marzo
del 2003) esta alcanzando niveles insostenibles,
absorbiendo una parte significativa de recursos
disponiblesy creando restricciones alas autoridades en
sus esfuerzos para impulsar el desarrollo. ElI gobierno
planeaaumentar losingresostributariosatravésde una
serie de medidas, tales como la ampliacién de la base
impositiva, incrementos de lastasasy nuevos tributos.
El déficit fiscal en los primeros siete meses del periodo
2003-2004 super6 la meta, puesto que los ingresos
fiscales fueron inferiores alo esperado. Esto Gltimo se
explica, asuvez, por el estancamiento de la actividad
econdémicay la demora en la puesta en practica de las
medidasanunciadas.

13 El gerciciofiscal en Jamaicavade abril amarzo.

L amoneda comenzo a depreciarse después de que
en diciembre del 2002 se anunciara que el déficit
presupuestario seria del 8% del PIB, casi el doble del
programado. El tipo de cambio se elevl un 20% entre
eneroy mayo, con unincremento decasi un 7% solo en
el ultimo mes. Para enfrentar esta inestabilidad
cambiaria, las autoridades monetarias adoptaron una
posturacontractiva. Se utilizaron tres mecanismos para
controlar lainestabilidad en el mercado de divisas: uso
de reservas internacionales, operaciones de mercado
abiertoy controlesdirectostemporal es. Especificamente,
se utilizaron los recursos de la emision de un bono
indexado en ddlares para la intervencion cambiaria.
Ademas, durante los primeros meses del afio, las
autoridades elevaron lastasas de interés.

A partir de junio el tipo de cambio se mantuvo en
alrededor de 59 dolares de Jamaicapor délar. Estamayor
estabilidad permitié unarebajacautel osaen lastasas de
interés en el segundo semestre, especialmente en los
instrumentos a mas largo plazo. Durante el afio, la
intervencion en el mercado dedivisasprovoco unacaida
de las reservas internacionales netas y tuvo un efecto
contractivo en labase monetaria (8,8% entre diciembre
del 2002 y septiembre del 2003). El dinero en su
concepto restringido mostré una trayectoria similar al
disminuir 0,8% entre septiembre del 2002 y septiembre
del 2003.
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JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.8 0.9 1.0

Precios al consumidor 8.8 7.3 14.1°
Salario © 8.1 8.0

Dinero (M1) -2.3 12.5 14.7d
Tipo de cambio real efectivo -3.6 3.6 12.8

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano © 15.0 15.1 14.7

Resultado primario del gobierno central / PIB 5.3 7.9

Tasa de interés real pasiva 10.1 8.9 -2.6f
Tasa de interés real activa 19.5 18.3 12.3f

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -757  -1,117 -1,146

Cuenta de capital y financiera 1,629 874 608

Balanza global 871 -244 -538

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre octubre del 2002 y octubre del 2003.

¢ Promedio semanal del salario de los empleados, en délares de Jamaica
de 1990.

d Variacion entre agosto del 2002 y agosto del 2003.

€ Incluye desempleo oculto.

f Corresponde al valor de septiembre.

Laevolucién del PIB fue positiva (1%) en el 2003,
gracias alarecuperacion del sector agricola. El resto de
|os sectores mostrd una expansion similar ala del 2002.
El buen desempefio de la agricultura (4,2%) se debié a
lasfavorables condiciones climéticas, que permitieron la
recuperacion de las pérdidas provocadas por las
inundacionesde mayoy septiembre del 2002, apesar de
gue la agricultura de exportacién fue afectada por la
demoray los bajos niveles de replantacion de lacafiade
azlcar.

Como en afios anteriores, laactividad manufacturera
secontrajo (1,7%), enrazén delacaidadelaproduccion
de azlcar, asi como por las dificultades técnicas que
redujeron la produccién en una de las plantas de
ensamblado. El sector minero se expandi6 un 4,9% por
losaumentosdelaproducciény lamayor utilizacién de
la capacidad de plantas de refinado de alimina. La
utilizacién de la capacidad superé el 95% como
promedio anual. La construccién creci6 solo un 0,8%,
debido a la reduccién de la inversién piblicay ala
terminacion de proyectosdeinfraestructura. Por su parte,
el sector de transporte, almacenaje y comunicaciones

tuvo un crecimiento del 3,7%, debido anivelesmasaltos
en las entradas y salidas de carga, el aumento de las
llegadas turisticas y del nimero de las escalas de barcos
enlospuertosjamaiquinos, y laexpansion delatelefonia
movil favorecida por la competencia en el subsector de
|as comunicaciones. El turismo seincrement6 un 6% por
el mencionado aumento de las|legadas (mas del 5%), o
gueevidencialarecuperacién gradual del sector después
delosacontecimientosdel 11 de septiembre del 2001.

La tasa de inflacion ascenderia a mas del 15% en
2003. Losfactoresque provocaron el alzadelainflacién
fueronladevaluacién, el incremento delabasetributaria
por la eliminacion de las exenciones a numerosos
productos, el aumento del precio deloscombustiblesy
del transporte en el tercer trimestrey el gjuste del 11%
en el salario minimo en noviembre. Por su parte, latasa
de desempleo declinéd levementea 14,7%, comoreflejo
del modesto aumento en el nivel de la actividad
econémica.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos paso deun 11,8%del PIB en el 2002 aun 13% en
el 2003, dado que el déficit delabalanzadebienesy el
saldo negativo de la cuenta de renta no fueron
compensados por los superavit de los servicios no
factorialesy lastransferencias corrientes. El déficit del
comercio de bienes (24% del PIB) reflejé el moderado
crecimiento delasexportaciones (4%) y el significativo
aumento de las importaciones (10%). La expansion de
las ventas externas se debi6, asu vez, alarecuperacion
de las graves pérdidas sufridas por el sector agricolaa
raiz de las inundaciones del 2002 y a la expansién
continuada de la mineria. El crecimiento de las
importaciones provino delamayor demandade materias
primas. El saldo de servicios evidenci6 la gradual
recuperacion del turismo y en particular de la llegada
de pasajeros. El resultado adverso de la cuenta de
ingresos reflej6 el aumento de la repatriacién de
utilidadesy los pagos de intereses de ladeuda externa.
Lastransferencias, provenientesde afluencias privadas,
semantuvieron en el nivel del afio anterior. El aumento
del saldo de la cuenta capital y financiera (21% con
respecto al 2002) estuvo determinado por una
combinacion de salidas netas de capitales oficiales y
entradas extranjeras por inversion extranjera directa al
sector de serviciosy alamineria.
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Republica Dominicana

La contraccién del 1,3% de la actividad econdémica en Republica Dominicana durante el
2003 provoc6 una caida del 2,9% del producto por habitante, resultado sin precedentes en
mas de unadécada. Lacrisisbancariaqueestall 6 en el segundo trimestre del afio provocd una
fuerte oleadadeincertidumbrey desconfianza, unacrecientedolarizaciony unaconsiderable
fuga de capitales. Las presiones sobre el mercado cambiario devaluaron el peso y
desencadenaron un aumento generalizado de precios que alcanz6 un 40,1% en el mes de
noviembre. Para contener el deterioro del sistema financiero, las autoridades inyectaron
cuantiosos recursos a los bancos que presentaron problemas de este tipo, o que implicé
enormes costos gubernamentales, a la vez que se acentuaron las restricciones fiscales y
monetarias vigentes desdefinesdel 2002. Si bien los gastos de consumo einversién cayeron
un 9,8%Yy un 12,1%, respectivamente, el aumento delasremesasy lasostenidarecuperacion
de las exportaciones de bienes y servicios evitaron que se ampliarala caida de la actividad
econdmica. Por otraparte, aunque lacuentacorriente delabalanzade pagosdio unvuelcoy

seregistré un superavitimportante, €l afio cerrd con un nivel exiguo dereservasinternacional es.

En el 2004, el gobierno buscara la aprobacion de una
reforma fiscal en el Congreso y continuaran las
restricciones fiscales y monetarias. El acuerdo de
derecho de giro firmado con el Fondo Monetario trajo
consigo un apoyo financiero por 600 millonesdeddlares
en dos afos, de los cuales se desembolsaron 120
millones. Los nuevos desembolsos se detuvieron en
espera de la evaluacion del impacto fiscal de la
readquisicion por parte del gobierno de dos empresas
distribuidoras de el ectricidad. En el acuerdo seincluy6
un conjunto de medidas orientadas a recuperar la
confianzaen el sistemabancario, reforzar lasupervision
y regulacion prudencial, fortal ecer lasfinanzas pablicas
y la disciplina monetaria, y establecer un esquema
cambiario flexible. En €l se preveia, para el gjercicio
2003, unacaidadel PIB del 3%, unainflacion del 35%,
un superavit en cuenta corriente equivalente al 1% del
PIB y un déficit fiscal del 3,5% del PIB. Asimismo, se
esperaqueel déficit fiscal sereduzcaal 2,5%y al 1% en
los afios 2004 y 2005, respectivamente, a lo que
contribuirén lasventasde activos publicos.

14 Eneél afio 2002 fue del 20,9% del PIB.

Laintervencion, el saneamiento y la venta de los
tres bancos afectados por la crisis involucraron un
extraordinario apoyo al sistema (equivalenteal 13% del
PIB), por lo quelas autoridades el evaron sustancia mente
lacolocacion de certificadosdeinversién paraneutralizar
el impacto monetario. Ello elevé ladeudapublicabruta
aun 47,9% del PIB*y disparé el déficit cuasifiscal aun
2,8% del PIB. También se establecieron limites de
crédito, se elevo el encaje legal del 17% al 20% para
depositos en moneda nacional y del 12% al 20% para
moneda extranjera, y del 10% al 15% para otras
instituciones no bancarias. En septiembre, el efectivo
en poder del publico se habia reducido casi un 10%,
pero la liquidez ampliada creci6é un 13,7%, ambas en
términos reales. L as tasas pasivas de |la banca multiple
aumentaron 2,18 puntos porcentuales con respecto a
diciembre, parallegar en septiembreal 21,61%, mientras
guelastasas activas subieron 4,10 puntosy alcanzaron
un 32,74%. El margen de intermediaci 6n aumenté 192
puntos base, y el crédito al sector privado se elevé
alrededor del 7% en términos reales.1®

15 Debidoa cambio de metodologiay coberturade |as estadisticas monetario-financieras, lascifras del 2002y el 2003 no son estrictamente
comparables por |0 que las tasas de variacién sefial adas en el texto son solo orientativas.
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REPUBLICA DOMINICANA: PRODUCTO INTERNO
BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Promedio del afio.

En materia cambiaria, se adopté un régimen de
flotacion sujeto a intervenciones para evitar
fluctuaciones excesivas y se unificoé el mercado al
trasladarselas operaciones oficialesal mercado privado.

El déficit del sector publico, de aproximadamente
un 3,5% del PIB, fue resultado del elevado déficit
cuasifiscal del Banco Central y de un déficit menor del
gobierno central (0,4%). Laabruptacaidadelademanda
interna produjo un descenso real de los ingresos del
gobierno (del 16,9% al 15,2% del PIB), tanto en los
tributos directos como, de manera marcada, en los
indirectos, apesar de que se adoptaron diversas medidas
de carécter temporal parafortalecer larecaudacion. Se
aplicé una sobretasa del 2% a las importaciones, un
impuesto del 5% alas exportaciones—que fue derogado
y sustituido por un aumento de la comisién cambiaria
del 4,75% al 10%-—, unatasadel 0,15% sobreel valor de
los cheques bancarios canjeados, y se duplicé |la tasa
del impuesto de salida del aeropuerto. Ademas, se
modificaron las tarifas de laelectricidad, manteniendo
el subsidio a pequefios consumidores, paracorregir los
problemas financieros que aquejan al sector y que
provocan el racionamiento del servicio. En materia de
gasto publico, se produjo un fuerte gjuste (del 18,8% al
16% del PIB) tanto en el gasto corriente como en el de
capital. Sololaserogacionesdeinteresesdeladeudase
elevaron significativamente. Dado el compromiso con
la sustentabilidad de las finanzas publicas, el gobierno
dio prioridad alareduccion de los pasivos.

La depreciacién cambiaria y el consiguiente
aumento de los precios al consumidor tuvieron
repercusiones considerables en el consumo y la

inversién. Solo el incremento de las remesas familiares
y larecuperacion de la demanda externa amortiguaron
los agudos ef ectos recesivos de unapoliticaeconémica
restrictiva.

Entre los sectores productivos que registraron
mayores contracciones se encuentran la construccion
(8,1%), comercio (13,1%), transporte (7,7%),
electricidad (6,6%) y finanzas (4,3%). El producto
agropecuario se redujo un 3,9%, aquejado ademas por
las graves inundaciones de fines de afio. Las
manufacturas cayeron un 3,2%, pese alaleve mejoria
del sector azucarero y de las zonas francas. Entre los
sectores de actividad que crecieron destacan las
telecomunicaciones (10,7%), los servicios
gubernamentales (3,7%) y otros servicios diversos
(1,9%). Impulsada por las exportaciones, la mineria
creci6 un 11,4% mientras que el turismo reactivo los
hoteles, baresy restaurantes (36,4%).

El indice inflacionario se elevé a un 40,1% a
noviembre, cifrarécord delosUltimosdoceafios. El alza
en alimentos y transporte fue considerable; salud,
diversiones y cultura, hoteles y restaurantes y otros
bienes diversos tuvieron incrementos cercanos al
promedio. En cambio, mostraron un notable rezago los
rubros de vestuario y calzado, asi como vivienday
educacion.

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3.0 4.3 -1.3
Precios al consumidor 4.4 10.5 40.10
Dinero (M1) 7.3 13.9 32.3
Tipo de cambio real efectivo © -0.4 13.2 29.64
Relacion de precios del intercambio 1.5 -0.6 -0.5
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano © 15.4 16.1 16.41
Resultado fiscal del gobierno central / PIB -1.9 -2.2 -0.4
Tasa de interés real pasiva 11.6 5.7 -8.09
Tasa de interés real activa 15.4 10.1 -2.49

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 8 387 8,238 9,060
Importaciones de bienes y servicios 10,063 10,166 9,460
Saldo en cuenta corriente -741 -875 850
Cuenta de capital y financiera 1,256 322 -1,000
Balanza global 515 -553 -150

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b variacién entre octubre del 2002 y octubre del 2003.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

€ Incluye desempleo oculto.

f Abril.

9 Promedio de noviembre del 2002 a octubre del 2003, anualizado.
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Los reajustes salariales fueron variados, pero en
términosrealescay0 el poder adquisitivo. Losempleados
publicos percibieron un aumento en enero, y en el sector
privado se otorgd unincremento del 25% nominal (15%
en octubre y 10% en enero del 2004). En las empresas
de zonas francas se negociaron aumentos de diversa
magnitud. La crisis econémicatuvo un impacto en los
indicadores del mercado de trabajo. En la encuesta
laboral de abril se registré unareduccion de latasa de
participacion (del 55,1% al 53,9%) y un descenso dela
ocupacién en un punto porcentual (45,1%). El
desplazamiento de trabajadores del sector formal al
informal determind que el desempleo solo llegara al
16,4%.

La cuenta corriente registré un superdvit inédito
equivalente al 5,8% del PIB debido alareduccion del
déficit comercial, el mayor superavit de la balanza de
servicios y el sostenido aumento de las remesas. No
obstante, al cierre del afio el nivel de reservas

Suriname

internacionales era minimo a causa de la persistente
salidade capitales privados.

El valor delas exportaciones en délares corrientes
crecié un 7%; las nacionales aumentaron un 18,8%,
mientras que el desempefio de las zonas francas fue
modesto (4,6%). Los ingresos por concepto de turismo
seincrementaron con fuerzay expandieron el recurrente
superavit de servicios. La contraccion de la demanda
interna determin6 un descenso generalizado de las
importaciones (10,3%). Al tercer trimestre habian caido
en forma muy marcada |os bienes de consumo (59%) y
de capital (28%). Solo algunos rubros intermedios
mostraron al zas, como |os combustibles (31%), el trigo
(21%) y el maiz (32%).

El flujo de lainversion extranjeradirecta se redujo
un 13,4%. A pesar de que el pais recibié 600 millones
deddlaresdelacolocacion del bono soberano, labalanza
global fue negativa, lo que fue financiado con activos
dereservay con el crédito del Fondo Monetario.

Laactividad econdmicade Suriname crecio un 3,5% en el 2003. Lainflacion continud siendo

alta, peroinferior aladel afio anterior, mientras que el comercio exterior arrojé un elevado

déficity el desequilibrio delas cuentas gubernamental es se redujo. Esto Ultimo, junto con una

politicamonetariarestrictiva, contribuy6 afrenar ladeval uacion de lamoneda.

Después de un aumento significativo del déficit fiscal
en el 2002 (11%) y laperspectivade un nuevo deterioro
por lapuestaen practicadelasfasesterceray cuartadel
arancel aduanero externo comin de la Comunidad del
Caribe (enero del 2003), las autoridades adoptaron una
serie de medidas para cerrar la brecha fiscal, entre las
gue destacaban las modificaciones de los impuestos
sobre larentay alas ventas. Las tasas del segundo se
elevaron, apartir de diciembre del 2002, del 5% al 8%
paralos serviciosy del 7% a 10% paralos bienes. Se
espera que estas medidas permitan reducir el déficit
presupuestario al aumentar en 100.000 millones de
florines los ingresos fiscales. El fortalecimiento de la
tributacion se pudo observar en los primerostres meses

del 2003, tanto en los impuestos directos como en los
indirectos, que se expandieron un 81% y un 16%,
respectivamente.

Gracias aestas medidasy aun control prudente de
los gastos (pese aun aumento salarial en el sector dela
electricidad), |as autoridades han logrado que se pasara
de un déficit presupuestario en el 2002 a un superavit
(1% del PIB) en los primeros ocho meses del 2003. La
expectativa anual es un déficit del 3% al 4% del PIB,
brecha que seréa financiada con fuentes externas. El
monto de la deuda externa se mantendra alrededor del
33% del PIB. El gobierno también esta procurando
mejorar larecaudacién y la administracién impositiva
paraconsolidar los aumentos fiscal es.
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L as autori dades monetarias adoptaron una postura
contractiva para frenar la depreciacién de la moneda,
gue se convirtié en una seria preocupacion en agosto
del 2002. El Banco Central sigui6 unaestrategiabasada
en los controles cuantitativos acompafiados por un
manejo de la base monetaria. El crecimiento de labase
en doce meses, que erade un 32% en diciembre del 2002,
setrasformo en unadeclinacion de un 2% en agosto del
2003. Al mismo tiempo, el Banco Central impuso un
encaje del 17,5% sobre los depdsitos en moneda
extranjera con el objetivo de reducir el incentivo ala
substitucion delamoneday evitar asi nuevas al zas del
tipo de cambio.

Lasmedidastuvieron éxito, yaque estabilizaron el
florin, mientras quelacotizaci6n delamonedaextranjera
en el mercado paralelo seredujoy tendié aconverger al
tipo oficial. Este Gltimo se usaparael pago del servicio
deladeuday delasimportaciones seleccionadas, como
lasdecombustible. Al terminar €l 2003, el tipo de cambio
oficial se ubicd en 2.650 florines por délar, mientras
gue en el mercado paralelo era de 2.800 florines.
Ademaés, para consolidar la confianza de consumidores
einversionistas el gobierno anuncié laintroduccién de
una nueva moneda en enero del 2004, el délar de
Suriname, cuyo valor unitario seraequivalente a1.000
florines.

Laactividad econémicaseexpandio un 3,5%enel
2003. La produccién agricola se vio afectada por
condiciones climaticas adversas, bajos precios
internacionales de algunos importantes productos de
exportaciony mayor competenciade otros productores
con costos méasbajos. Laexpl otacion minerasebeneficid
del incremento delacapacidad y delas perspectivas de
nuevos proyectos de inversién, entre los se encuentran
el que gjecutaran una empresa estadounidense y una
australianaafin de extraer bauxitay producir alimina,
y otro de unafirmacanadiense que explotaraunanueva
mina de oro. Este Gltimo implica unainversion de 100
millones de ddlaresy tendra un impacto positivo en el
sector de la construccion.

Latasadeinflacion declind del 28% registrado en
el 2002 al 20% en el 2003 merced alapoliticamonetaria
contractiva adoptada por las autoridades, laestabilidad
delospreciosinternacionalesy el fortalecimientodela
monedanacional.

En el 2003, con excepcion de un alzasalarial alos
trabajadores del sector de la electricidad (19%), el
gobierno no concedié aumentos nominales de las

SURINAME: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.3 1.2 3.5

Precios al consumidor 38.6 28.0 20.0°

Dinero (M1) 42.8 42.7 30.6
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del SPNF/ PIB -1.4 -10.9

Tasa de interés real pasiva 5.9 -15.5

Tasa de interés real activa 17.7 -5.1

Millones de délares

Exportaciones de bienes fob y servicios 496 568 577
Importaciones de bienes fob y servicios 472 643 763
Saldo en cuenta corriente -84 -102 -216
Cuenta de capital y financiera 161 100 225
Balanza global 77 2 9

Fuente: Apéndice estadistico.
a Estimaciones preliminares.
b Promedio anual.

remuneraciones a fin de fortalecer el saneamiento de
las finanzas publicas y mejorar la gestidn
macroecondmica, y confia en que durante el 2004 no
alterari el nivel delos salarios reales.

El resultado global de la balanza de pagos fue
positivo, mientrasqueel déficit por cuentacorriente (216
millones de ddlares) fue compensado con creces con €l
superavit delacuentacapital y financiera (225 millones
de ddlares), lo que permitié incrementar el nivel de
reservasinternacionales.

El déficit en cuentacorriente aumenté del 10% del
PIB en el 2002 a 20% en el 2003, a raiz del fuerte
crecimiento delasimportaciones de bienes (19%). Este
dinamismo de las importaciones se explica por los
nuevos proyectos de inversion en el sector minero
mencionadosanteriormente.

Lacuentade capital tuvo un saldo favorable de 22
millonesde dolares graciasalasdonaciones. Por su parte,
el superavit de la cuenta financiera (203 millones de
ddlares) se debe a los flujos de inversion extranjera
directa (116 millones), los desembolsos del sector
publico no financiero (41 millones), |os préstamos del
sector privado (46 millones) y los flujos a corto plazo
(36 millones).

El déficit en cuentacorriente podriareducirseen el
2004 si mejorara el desempefio de las exportaciones de
bienes. En tanto, el crecimiento de las importaciones
dependeradelaexpansion delaactividad econémicay
de la ejecucion de los nuevos proyectos de inversion
directaextranjera.
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Trinidad y Tabago

La economia de Trinidad y Tabago creci6 durante el 2003 y se espera que continle

expandiéndose el préximo afio, impulsadapor su dinamico sector energético. El aumento de

larecaudacion fiscal, proveniente del sector productivo relacionado con los hidrocarburos,

[levardaun mayor gasto publico en el 2004. El sector delaeconomiano relacionado conla

energia sigue sin despegar, y lasituacion del empleo no tuvo mejoras significativas, a pesar

de la alta tasa de crecimiento econdmico. La politica monetaria ha sido expansivay se ha

orientado aestimular lademanda. L as cuantiosas exportacionesvinculadas alos hidrocarburos

han permitido reducir el déficit de la balanza de pagos. La moneda, por su parte, continué

apreciandose en términos reales.

Durante el afio fiscal 2002-2003, el gobierno central
registré un superavit del 0,8% del PIB, superior al
proyectado. Esto se debid, principalmente, al aumento
delarecaudaciontributariaderivadadel alzadel precio
internacional del petréleo, apesar del pobre desempefio
delarecaudacién no relacionadacon los hidrocarburos
(en particular, el IVA). El gasto publico fue impulsado
por su componente corriente masimportante. Losgastos
de capital sevieron afectados por ladisminucién delas
tasas de ejecucidn de los programas publicos de
inversion.

El presupuesto del gjercicio 2003-2004, basado en
un crecimiento del 5,5% del PIB, un 3% deinflaciény
un precio promedio del barril de petréleo de 25 délares,
incorporaun déficit del 1% del PIB. Larecaudacion se
veraafectadapor nuevas medidasfiscalestalescomola
eliminacion del impuesto a los ahorros en los bancos,
un aumento de |las pensiones, mayores asignaciones a
minusvalidos, alzas en los impuestos a laindustria de
los juegos de azar e incrementos en lasimposiciones a
las empresas petroleras que produzcan por encima de
uncierto nivel. Losgastostambién creceran araizdela
estrategiaglobal dedesarrollo del gobierno haciael afio
2020, que focaliza la asignacién de los gastos en
educacién, salud einfraestructura, areas clave que deben
mejorarse afin de estimular el desarrollo econémico.

En el transcurso del 2004, el gobierno planeareducir
su deuda, que asciende a un 53% del PIB, y cuyos
componentes interno y externo tienen proporciones
similares. En el 2003 se aumentd el servicio deladeuda
dentro del programa de reestructuracién del gobierno.

Durante la mayor parte del afio se adoptd una
politicamonetarianeutra. Desde enero hastaagosto del
2003, latasaclave del Banco Central (tasarepo o de
recompra) se mantuvo en el 5,25%, al tiempo que las
tasas activas basicas (prime) permanecieron en el
11,5%.

En septiembre, las autoridades monetarias
decidieron facilitar las condiciones de liquidez con el
objeto de estimular lademandaagregaday contribuir al
crecimiento de los sectores no energéticos de la
economia. Como resultado, lastasasrepoy dedescuento
bajaron 25 puntosbasicos (del 5,25% al 5%y del 7,25%
al 7%, respectivamente), mientras que en octubre los
requerimientos de reservas paralos bancos comerciales
también fueron reducidos de un 18% aun 14%. Ambas
medidas han venido asociadas a una reduccion de las
tasasdeinterésactivas.

El cambio de la instancia de politica monetaria
respondid a la necesidad del gobierno central de
fortalecer la débil demanda crediticia 'y al objetivo
implicito dereducir el monto deladeudapublica.
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TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4.3 3.0 5.5
Precios al consumidor 3.2 4.2 4.0
Salario real 3.5 7.6
Dinero (M1) 37.0 9.5 5.0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano P 10.8 10.4 10.6¢
Resultado fiscal del SPNF / PIB 5.9 3.4 1.0
Tasa de interés real pasiva 6.2 2.1 1.5
Tasa de interés real activa 7.8 5.2 7.5

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente 513 -18 399
Cuenta de capital y financiera -27 62 63
Balanza global 486 44 462

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares al tercer trimestre.

b Incluye desempleo oculto.

¢ Estimacién en basada en el promedio de enero a junio.

Pararefinanciar la deudainternade mayor costo se
colocaron dos emisiones de bonos por un total de 500
millonesdeddlaresde Trinidad y Tabago, en el segundo
trimestre del afio. Esto, junto al superavit presupuestario
registrado, permitio al gobierno central aumentar sus
depositos en el Banco Central (un 19% entre enero y
septiembre).

L a demanda crediticia creci6 apenas un 1% como
promedio anual, en parte por labajaactividad dealgunos
sectores (agricolay manufacturas) y en parte porquelas
empresas financiaron sus actividades con recursos
propios, particularmente con utilidades retenidas. El
aumento del crédito observado en los Ultimos dos meses
se debid afactoresestacionalesy al alto crecimiento de
los sectores productores de servicios.

Las presiones ocasionales que sufrié el tipo de
cambio durante el primer semestre se originaron en la
mayor demanda de moneda extranjera proveniente de
factores estacional es, |anecesidad de cubrir brechasde
financiamiento y las transacciones de capital. Dado el
altonivel delasreservasinternacionales, |asautoridades
pudieronintervenir en el mercadoy neutralizar labrecha
entre oferta y demanda de divisas. El tipo de cambio
nominal bilateral ponderado del dolar de Trinidad y
Tabago con respecto a de los Estados Unidos fue de
6,2996 en enero y de 6,2928 en septiembre.

El impulso de la economia se originé en el sector
petrolero (9,5% en el 2003), por el incremento de la
capacidad productiva derivado del aumento de la
produccién degas con lapuestaen marchadelasplantas
de licuefaccion 11 y Il del consorcio internacional
Atlantic LNG.

Las actividades no petroleras crecieron un 5,9%,
principalmente gracias a la evolucion de los sectores
productoresde serviciosy, en particular, por el resultado
de la actividad de construccién, que se elevd un 13%
debido alaimplementacion del programadeinversion
publica. Losdemés sectores, entre elloslas manufacturas
y las actividades agricol as, no mostraron crecimiento.

La inflacion se mantuvo arededor del 4% en el
2003, merced alarelativaestabilidad del tipo de cambio
. Lainflacién basica, que noincluye los precios de los
alimentos, aumento un 2%.

En concordancia con el robusto ritmo de
crecimiento del PIB, latasade desempleo cay6 del 11%
en el 2002 al 10,2% en el 2003, apesar delapérdidade
puestos de trabajo que generd lareestructuracion dela
industria azucarera. Durante el afo se cred un gran
namero de puestos en los sectores de servicios
personales, sociales y comunales, en la actividad
petroleray de gas, en lade los cultivos de azlicar y en
las actividades manufactureras. Sin embargo, hubo
pérdidas en | os sectores de finanzas, bienesinmueblesy
serviciosalasempresas, en transportes, al macenamiento
y comunicaciones, en la construccion privaday en el
resto de las actividades agricolas.

La cuenta corriente y las de capital y financiera
registraron un superavit de 399y 63 millonesdeddlares
estadounidenses, equivalentesal 4%y el 0,6% del PIB,
respectivamente, lo que permitié la acumulacion de
reservas internacionales por 2.385 millones de dolares
de los Estados Unidos (1.924 millones en 2002),
equivalentes a 5,6 meses de importaciones.

Las exportaciones de mercancias, cuyo valor
ascendi6é a 4.621 millones de ddlares de los Estados
Unidos, reflejaron los mayores envios de hidrocarburos
(62% del total) y un crecimiento menor de las
exportaciones petrogquimicas (15% del total). Por su
parte, lasimportaciones, por untotal de 3.911 millones
de dolares de los Estados Unidos, fueron
predominantemente materias primas y bienes
intermedios (55% del total).

Lacuentadeserviciosregistré en el 2003 un saldo
negativo de 348 millones de ddlares de los Estados
Unidos que se genero por el déficit de 539 millonesen
la cuenta de servicios factoriales y por el superavit de
191 millonesenlacuentadelosserviciosnofactoriales.

Las cuentas de capital y financiera registraron un
excedente de 63 millones de ddlares de los Estados
Unidos, inferior al del 2002, dado que en el 2003 las
entradas de capital en el sector energético por concepto
deinversion extranjeradirectafueron compensadas por
las salidas de capital de corto plazo por parte de los
bancos comerciales y del sector privado, asi como por
las emisiones de bonosregional es.
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OECO”

L os paises miembros de la Organizacién de Estados del Caribe Oriental (OECO) mostraron

en el 2003 unagradual recuperacion (1%) lideradapor el sector turismo, después de dos afios

dereducciéndel nivel deactividad. Lainflacion semantuvo muy baja, pero lascuentasfiscales

se deterioraron, pues el incremento del gasto corriente no estuvo acorde con laevolucién de

losingresos, pese a que varios paises de |a Organizacion adoptaron medidas parafortal ecer

lasfinanzas publicas. Asimismo, aumenté el déficit en cuentacorriente delabalanzade pagos,

gue no pudo ser financiado en su totalidad con losflujos de capital es provenientesdel exterior.

Laconsiguientedeclinacion enlasreservasno afectd el cumplimiento del nivel estatuario de

la posicion en moneda extranjera del Banco Central del Caribe Oriental, establecido en el

60%, ya que las reservas se ubicaron por encima de este nivel.

Las principales preocupaciones actuales de los
miembros dela OECO se centran en | as negociaciones
comerciales, sobre todo en el impacto potencial del
Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) en
sus economias, y en laformulacién de unaposicién de
negociacién que articule las necesidades y
especificidades del desarrollo de pequefios estados
insulares. Los paises de la OECO también estan
negociando con laUni6n Europea.

L as cuentas fiscal es agregadas de |os miembros de
[aOECO registraron un déficit motivado por el aumento
delosgastoscorrientesy decapital y el bajo crecimiento
en los ingresos corrientes. La expansién del gasto
corriente se debi6 alos pagos de sueldosy salariosy al
servicio de los intereses de la deuda, que en algunos
paiseshaal canzado nivelessignificativos. Entanto, los
mayores gastos de capital respondieron alos objetivos
de la OECO de ampliar su infraestructura fisicay su
desarrollo sectorial.

Los ingresos corrientes tuvieron un desempefio
desfavorable pese a las medidas tributarias puestas en
précticapor estas naciones, que consistieron en gjustes
delosderechosdeaduanay tarifasde servicio, impuestos
alasventas, al consumoy alosviajes.

Anguila, Antiguay Barbuda, Dominica, Montserrat
y Saint Kitts y Nevis registraron déficit en cuenta
corriente. Por el contrario, Granada, Santa Luciay San
Vicentey las Granadinas tuvieron superavit.

En el 2004 se esperan algunos aj ustes fiscal es para
moderar la postura fiscal, que ha sido expansionista
desde 1997y queno sehavistoreflejadaenlaevolucion
de los recursos captados por |os gobiernos.

Las economias de la OECO forman una unién
monetaria desde 1983. Su unidad monetaria, el dolar
del CaribeOriental, estdvinculadaaladivisade Estados
Unidos a una cotizacién fija de 2,70 por ddlar. La
autoridad monetaria de la unién, el Banco Central del
Caribe Oriental, actla virtualmente como caja de
conversion, ya que sus estatutos le obligan a tener
reservaspararespaldar el 60% de sus pasivos monetarios.
Esta institucion ha mantenido siempre una postura
neutral en la politica monetaria y no ha modificado
ningunadelastasas deinterésrelevantes.

Durante el afio, la unidn monetaria ha aumentado
Sus activos extranjeros mientras que sus pasivos en
monedaforanease han mantenido estables. Laposicion
externanetapositivaseincrementd un 39% entre enero
y septiembre del 2003, |o que hacontribuido aafianzar

16 El andlisisserefierealos siguientes paises miembros de la Organizaci 6n de Estados del Caribe Oriental: Anguila, Antiguay Barbuda,
Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kittsy Nevis, Santa L uciay San Vicentey las Granadinas.
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OECO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -2.1 -0.3 1.0

Precios al consumidor 2.2 0.6 1.3

Dinero (M1) 2.8 5.9 10.2°
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del SPNF / PIB -6.5 -5.8

Tasa de interés real pasiva 2.0 2.7 3.0

Tasa de interés real activa 9.0 10.3 10.0

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -407 -481 -576
Cuenta de capital y financiera 427 566
Balanza global 20 85

Fuente: Apéndice estadistico.
2 Estimaciones preliminares.
b variacién entre septiembre del 2002 y septiembre del 2003.

la caja de conversion en un contexto de alto
endeudamiento de la mayoria de |os paises miembros.
Por su parte, 1os balances de los bancos comerciales
registraron un aumento en activos extranjeros, que son
el principal determinante del crecimiento de la oferta
monetaria.

El dinero, tanto en sentido estricto como amplio,
aumentd en un rango del 6% al 8%, pero el auge del
crédito interno ha sido mucho mas moderado. Esto se
ha reflejado en la contencion del crédito interno al
gobierno y en el estancamiento del crédito al sector
privado, lo que ha incidido, por su parte, en un
crecimiento poco brillante delaseconomiasdela OECO.
El crédito bancario se compone en su mayoria de
préstamos personal es relacionados con la adquisicion
depropiedades.

El desempefio del sector del turismo (3%) se
beneficio del aumento de visitantes en todas las
categorias (estadiay pasajeros de cruceros) y en todos
los principal es mercados. Larecuperacion del turismo
se debid a una activa campafia de divulgacion de
algunos de los paises miembros de la OECO, un
aumento delosserviciosdelaslineas aéreasy lavuelta
progresiva a la normalidad después de los
acontecimientosdel 11 de septiembre del 2001. Como
parte delos esfuerzos delos paises paraincrementar el
turismo, Dominicaredujo sustarifas portuarias un 34%
y tanto Saint Kittsy Nevis como Antiguay Barbuda
han aumentado la frecuencia de los vuelos a ambas
islas. Ademas, Antiguay Barbuda esta ampliando su
capacidad hoteleray Saint Kittsy Nevis harenovado
parte de sus puertosy hoteles. Lainfluenciadel sector
turismo en el resto de las actividades econdémicas es
particularmente visible en el comercio (4%).

Por el contrario, la agricultura se contrajo en la
mayoria de las economias de la Organizacién (-2%)
debido alasconocidasdificultadestécnicasy financieras
del sector, asi como a condiciones externas
desfavorables. Ademas, los productores agropecuarios
deberan enfrentar en el futuro cercano los problemas
resultantes del desmantelamiento progresivo de las
preferencias para el acceso a los mercados. La
produccién de banano bajé en SantalL uciay San Vicente
y las Granadinas araiz de factores climéticos adversos
y de ladisminucion de los precios internacionales. La
excepcion fue Granada, dondelaproducciéondecacaoy
nuez moscada molida se increment6 debido alamayor
eficaciay creciente productividad, pesealasplagasque
afectaron al segundo producto.

Al igual que en afios anteriores, la actividad
manufacturera crecié escasamente (1%) como
consecuencia de los bajos niveles tecnol 6gicos, altos
costos de producciony menoresnivel esde productividad
gue obstaculizaron el mejoramiento de su competitividad,
ademésdel incremento delacompetenciaenlosmercados
externos. Por contraste, en Dominica(principal productor
y exportador de jab6n y de crema dental de la region)
hubo una moderada recuperacion.

El desempefio de la construccién (2%) reflejo la
puestaen marchade proyectospublicosy privados. Los
esfuerzos deinversionistas privados se centraron enlos
edificiosresidencialesy el turismo, mientrasqueel sector
publico demandé la construccion y renovacion de la
infraestructura fisica

Para el 2004, las economias de la OECO
probablemente continuaran con el bajo nivel de
crecimiento, pueslos efectospositivosdelarecuperacion
del turismo pueden ser contrarrestados por el
estancamiento en la agriculturay las manufacturas, asi
como por efectos de algunos desequilibrios
macroecondmicos.

La tasa de inflacién del 2003 fue del 1,3%,
levemente superior alaregistradael afio anterior (0,6%)
debido aunamayor actividad econémica, pero, alavez,
fue atenuada por la estabilidad de los precios
internacionales. En esa mayor inflacion incidieron
tambi én el incremento detasasdel aeropuerto de Anguila
y lastarifascrecientes del teléfono en San Vicentey las
Granadinas.

El resultado de |a balanza de pagos fue negativo
puesel déficit en cuentacorriente (19% del PIB) nofue
compensado en su totalidad por el superavit enlacuenta
de capital y financiera (9% del PIB). Lasituacién dela
cuenta corriente se debid aun magro desempefio delas
exportaciones de bienes junto con un modesto
incremento del superavit enlosserviciosno factoriales.
Lacuentade capital y financierareflejé laafluenciade
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inversién directa extranjera destinada al sector turismo
y lasdonacionesoficiales.

El aumento en el déficit del comercio de bienes
(4,5%) reflejé principalmente el desempefio
desfavorable de las exportaciones, en particular, la
contraccion delasventasexternasdebananoenlasislas
de Barlovento, debido a dificultades internas y al
descenso delos preciosinternacional es de componentes

eléctricos en el caso de Saint Kittsy Nevis, y de nuez
moscada molida (-4%) y macis (-6%), en el caso de
Granada.

El resultado positivo delosserviciosno factoriales,
gue aumentd un 4,7% en relacion con el afio anterior, se
explica basicamente por la recuperacién del sector
turismo. Por su parte, el saldo delosserviciosfactoriales
fuenegativo por larepatriacion de utilidades.





