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Hay fuertes restricciones macroeconómicas que
limitan la capacidad de implementar políticas. La
reforma del sistema previsional (1997) tuvo un alto costo
fiscal (5% del PIB), y el sistema financiero está tan
dolarizado que la política monetaria es poco eficaz.
Además, de las elecciones del 2002 surgió un gobierno
formado por una frágil alianza de partidos.
La principal causa de los problemas

macroeconómicos es el abultado déficit del sector
público no financiero, que ascendió a 8,9% del PIB en
el 2002. El acuerdo con el Fondo Monetario, firmado
en abril de 2003, contemplaba reducirlo a 6,5% (1,6%
sin las pensiones). La meta preveía aumentar los ingresos
eliminando exenciones, incrementando la recaudación
correspondiente a hidrocarburos y concediendo mayores
facultades a la autoridad fiscal. Para reducir el gasto
corriente, se recurriría a la eliminación de ministerios,
el recorte del gasto del gobierno central y el control del
otorgamiento fraudulento de pensiones.
Sin embargo, entre enero y septiembre la situación

fiscal se deterioró de tal manera que el déficit aumentó
un 10% en términos nominales (6,6% real), mientras
los ingresos y gastos totales crecieron un 10,8% y un
10,6%, respectivamente. El mayor factor de deterioro
fue el aumento de un 14,4% de los gastos corrientes,
mientras que la inversión pública se contrajo un 2,3%.
Se crearon nuevos ministerios, debido a negociaciones
en la coalición gobernante hasta octubre, y se elevaron
las remuneraciones, las adquisiciones de bienes y
servicios y los pagos netos de intereses de la deuda
pública. Aunque apreciable, el alza de los ingresos no
contuvo la expansión del déficit. Alrededor de un 60%
de dicha alza corresponde a impuestos sobre los
hidrocarburos, un 30% a  las donaciones externas y el
10% restante a los ingresos ligados a la actividad interna
(IVA y renta aduanera entre otros). Un 65% del déficit
se financió con créditos externos y el 35% restante a
través de empréstitos internos.
La crisis política también contribuyó al descontrol

de las cuentas fiscales, al igual que la contracción de la
actividad interna, aunque la decisión de PETROBRAS
de aumentar las compras de gas inmediatamente después
del cambio de gobierno favoreció la recaudación en los
últimos meses del año. A pesar de ello, el déficit sería
similar al del 2002, aunque la cifra podría ser menor si
la comunidad internacional atendiera el pedido de las
nuevas autoridades de aumentar las donaciones. Mientras
tanto, se estima que el déficit ascendería a 100 millones
de dólares en los últimos dos meses del año.
El sistema financiero viene debilitándose desde el

2002, debido a la inestabilidad política y la reducida
actividad interna. En el 2003 se produjeron dos
momentos críticos: en primer lugar, los disturbios de

febrero, que provocaron un descenso de los depósitos
de un 4,1% con respecto a fines de diciembre del 2002,
año en que ya habían caído un 13%. Posteriormente,
mostraron una recuperación pero a causa de la crisis de
septiembre y octubre, su nivel fue un 6,7% inferior al
de diciembre del 2002. En octubre se giraron cerca de
200 millones dólares de depósitos y las reservas
internacionales netas consolidadas (Banco Central y
banca comercial) acusaron un descenso de 140 millones
de dólares. El Banco Central inyectó liquidez en la
economía, modificando la composición de las reservas
consolidadas mediante requerimientos de activos
líquidos  de la banca comercial en el exterior, lo que
permitió expandir la base monetaria y hacer frente a la
disminución de depósitos.
Estas situaciones críticas repercutieron en las tasas

de interés interbancarias en dólares (normalmente entre
el 1% y el 2%), que alcanzaron máximos del 4% y 5%
en febrero y octubre, para luego comenzar a descender.
Las tasas nominales de interés activas y pasivas para los
depósitos bancarios en dólares, que representan el 90%
del total, han mostrado una tendencia a la baja durante
el año. En noviembre la tasa nominal promedio en
dólares cobrada por los bancos era de un 9,7%, lo que
se compara con un 11,3% en diciembre del 2002. Esta
baja refleja el descenso de las tasas internacionales, la
debilidad de la actividad interna y de la concesión de
créditos,  así como la abundante liquidez bancaria
provocada por la incertidumbre reinante. Todos estos
problemas quedan en evidencia en la proporción de
créditos morosos: 18% en octubre, en comparación con
un 9% a principios del 2000.
El régimen de paridad móvil aplicado desde 1998

comenzó a registrar problemas en 2002, debido a las

BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

0

2

4

6

8

10

I  

2000

IIIIIIVI  

2001

II IIIIVI  

2002

IIIIIIVI  

2003

IIIII

PI
B,
 t
as
a 
d
e 
v
ar
i
ac
i
ó
n 
e
n 
4 
tr
i
m
es
tr
es

0

2

4

6

8

10

DESEMPLEO PIB

D
e
s
e
m
pl
e
o,
 
p
or
c
e
nt
aj
e 
d
e 
l
a 
P
E
A









Balance preliminar de las economías de América Latina y el Caribe, 2003 81

y el índice de la Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa)
llegó a un nivel récord. Los préstamos a particulares
crecieron un 12,3% entre octubre del 2002 y el 2003, en
tanto que las empresas brasileñas reanudaron la emisión
de títulos en el exterior. Las tasas de interés activas
prefijadas en moneda nacional bajaron a un 47,1%
nominal anual en septiembre de este año, luego de haber
llegado a un 53,8% en marzo, mientras que las tasas
pasivas de los certificados de depósitos interbancarios
registraron un promedio de 20,88% en el mismo período,
luego de llegar a un máximo de 26,25% en el mes de
marzo.
Las exportaciones de bienes fueron el principal

factor de demanda, dado que el volumen exportado
mostró un aumento del 14,8%. Las mayores
exportaciones se debieron al buen desempeño del sector
agrícola y algunas ramas industriales. Los precios de
las exportaciones crecieron un 4,5%, gracias al
incremento de los precios internacionales de algunos
productos básicos, como la soja, el café y el mineral de
hierro. Las importaciones de bienes crecieron solamente
un 2,5%, en parte debido a la reactivación de la actividad
económica a partir de agosto. El saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos ascendió a 2.700
millones de dólares, lo que se compara positivamente
con el déficit de 7.700 millones del 2002. La balanza de
bienes registró un superávit de 24.000 millones de
dólares, comparado con 13.000 millones en el 2002,
mientras que la balanza de servicios se mantuvo en
niveles similares a los del año anterior y anotó un déficit
de 5.300 millones de dólares. El saldo positivo de la
balanza de bienes es atribuible al crecimiento de 20%
del valor de las exportaciones, sobre todo de productos
básicos (25%), mientras que las exportaciones de
productos manufacturados se incrementaron un 19%

impulsadas por la notable expansión (90%) de las ventas
a China y Argentina. La balanza de renta mostró una
mejora con respecto al 2002, con un déficit de 18.700
millones de dólares, mientras la cuenta de capital y
financiera registraba un saldo de 991 millones de dólares.
En términos netos, la inversión extranjera directa se
redujo de 14.000 millones de dólares en el 2002 a 7.100
millones. Quedan aun por concretarse los cambios en
los marcos reguladores de los sectores de infraestructura
y comunicaciones, que por lo general atraen este tipo
de inversiones. La inversión neta de cartera pasó de un
valor negativo, que sumaba 5.100 millones de dólares,
a un saldo positivo de 6.900 millones, gracias a la entrada
bruta de capitales en el mercado accionario y a un
superávit importante en la emisión de papeles de renta
fija. Por lo tanto, las reservas internacionales aumentaron
considerablemente, a 54.000 millones de dólares hasta
el mes de octubre, lo que representa un aumento de
16.300 millones en relación con el nivel alcanzado a
fines del 2002 y corresponde a 14 meses de
importaciones. De acuerdo a los parámetros establecidos
por el Fondo Monetario,  las reservas disponibles al
término de octubre ascendían a 15.500 millones de
dólares, lo que representa un aumento de un 23% con
respecto a diciembre del 2002. En agosto, la deuda
externa total era de 214.000 millones de dólares, cifra
que supera en un 1,6% la de diciembre del 2002 y revela
una reducción del 2,3% con respecto a junio, esta última
debida a la disminución de un 9,2% de la deuda de corto
plazo en el período transcurrido de diciembre del 2002
a junio del 2003.
De manera similar a lo sucedido en los dos años

anteriores, el desempeño de los distintos sectores de la
economía fue desigual. A partir de agosto del 2003 se
observaron señales de recuperación del nivel de
actividad. La industria manufacturera registró un
crecimiento continuo a partir de entonces y en
septiembre se observó una expansión de la producción
de bienes de capital y de bienes de consumo durables.
El sector agropecuario volvió a mostrar un gran
dinamismo, puesto que su crecimiento superó el 5%. El
sector industrial presentó una contracción cercana al 1%,
pero el sector de servicios se encuentra estancado. El
sector de la construcción se contrajo alrededor de un
8% en los tres primeros trimestres de 2003, en
comparación con el mismo período del año anterior. En
cuanto a la demanda, con la excepción del componente
de comercio externo de bienes y servicios, los grandes
agregados se contrajeron en los nueve primeros meses
del año. De enero a septiembre el consumo del gobierno
creció un 0,6% con respecto al mismo período del 2002,
mientras el consumo de las familias disminuyó un 4,2%,
lo que explica el marcado descenso del comercio interno.

BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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84 CEPAL

La industria manufacturera se expandió en menor
proporción que el PIB: 2,3% en los primeros nueve
meses del año en comparación con el mismo período
del año anterior. El índice de producción industrial
acumula en los primeros 10 meses del año un alza de
1,7% con respecto al mismo lapso del 2002, en tanto
que  la minería muestra tasas de expansión del 6,7%,
seguida por el sector agropecuario (5,1%) y la
electricidad (4,9%). Más leve fue el alza de la
producción en los sectores de comercio y transporte,
superior al 3% en ambos casos. Hasta el mes de
octubre, el índice de ventas de los supermercados
mostraba una variación real del 10,5% con respecto
al mismo mes del 2002 y de 9,2% en comparación
con diciembre.
La cuenta corriente registró un déficit de 487

millones de dólares, equivalente al 0,7% del PIB,
mientras el saldo de la balanza comercial superaba
los 2.600 millones de dólares. Las importaciones
mostraron un mayor dinamismo que las
exportaciones, puesto que crecieron un 13%, como
consecuencia de un alza del volumen importado (de
9,7%) y de los precios (3%). La recuperación de las
importaciones abarcó a los bienes intermedios (12%
en la comparación de nueve meses), los bienes de
consumo y los bienes de capital (7% y 5,5%,
respectivamente). Las exportaciones, por su parte,
crecieron un 12% a lo largo del año, lo que obedeció
al aumento tanto de los precios (5,5%) como del
volumen (6,2%). El superávit de la balanza comercial
fue contrarrestado por el saldo de la cuenta de factores,
que ascendió a 2.687 millones de dólares.

Se estima que la tasa de desempleo promedio del
año fue de un 8,5%, lo que representa un descenso de
medio punto porcentual respecto al año anterior. Si se
comparan los primeros tres trimestres del 2002 y el 2003,
se observa que la tasa de ocupación subió de 47,4% a
48,1%. Dentro de los sectores más dinámicos en lo que
respecta a la generación de empleos se encuentran los de
servicios comunales, sociales y personales (4,3%);
transporte, almacenaje y comunicaciones (3,3%); la
industria manufacturera (3,2%) y los servicios financieros
(3,1%). Por otra parte, la ocupación disminuyó en el sector
comercio. En el promedio del año, la remuneración real
por hora subió un 0,8% con respecto al 2002.

CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Colombia

La economía colombiana registró un mayor crecimiento en el 2003. El PIB aumentaría un

3,4 %, lo que representa un importante avance en relación con el 1,7% del 2002. El desempleo

continúa en niveles elevados, si bien se redujo a escala nacional de un 15,7% a un 14,4%.  La

política fiscal estuvo en el centro del debate. A raíz de los resultados desfavorables del

referéndum de octubre, el gobierno ha propuesto nuevas medidas de aumento de los ingresos

y reducción del gasto, para alcanzar la meta revisada de déficit del sector público consolidado

de 2,8% del PIB. Las autoridades han estabilizado el tipo de cambio nominal en los últimos

meses, apuntando a una reducción del ritmo inflacionario, lo cual se ha ido logrando

paulatinamente hasta llegar a un 6,1% anual en noviembre. La tasa de intervención de política

monetaria, que era inferior a la tasa de inflación, aumentó de 5,25% a 7,25% superando la

tasa de inflación en los últimos meses del año. El déficit de cuenta corriente ascenderá al

2,2% del PIB, en lo que inciden los mayores pagos por concepto de deuda externa y la brusca

reducción de las exportaciones a Venezuela.

En 2003 la economía colombiana mostró una
reactivación, después del lento crecimiento de los dos
años anteriores. Como ya se ha indicado,  el PIB aumentó
cerca de un 3,4%, con lo que el producto por habitante
se elevó un 1,6%, resultado superior al de los últimos
cinco años.
El año 2003 se inició en medio de un ambiente de

optimismo con respecto a la economía. El cambio de
gobierno y el programa económico elevaron las
expectativas y los indicadores de confianza de
consumidores y empresarios, lo que hizo posible una
paulatina recuperación de la demanda y la inversión.
Mientras la renovación y ampliación de las preferencias
arancelarias otorgadas por Estados Unidos han tenido
efectos positivos para los sectores beneficiados, entre
otros el textil, el gobierno anunció que en abril del 2004
iniciará las negociaciones para la suscripción de un
tratado de libre comercio con ese país. Entre tanto, a
fines del 2003 se firmará un tratado de libre comercio
entre la Comunidad Andina y el Mercosur.
La situación fiscal se convirtió en uno de los temas

centrales del debate político luego del referéndum
realizado en octubre. Desde mediados del 2002, el
gobierno ha venido tomando medidas para controlar el
déficit, en vista de la preocupación que provoca el

acelerado ritmo de expansión de la deuda pública, que
ha aumentado de un 30,8% del PIB en 1997 a un 56,2%
en junio del 2003. El programa fiscal para 2003 apuntó
a limitar el déficit global del sector público consolidado
al 2,5% del PIB, para lo cual el Ejecutivo propuso
diversas iniciativas, entre las que figuraban el
congelamiento de salarios y la imposición de controles

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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9 Corresponde al total de las monedas y billetes en circulación más los depósitos a la vista y los depósitos de ahorro y a plazo.

VENEZUELA: PRINCIPALES

INDICADORES ECONÓMICOS

2001 2002 2003a

Tasas de variación anual

Producto interno bruto 3.5 -9.0 -9.5

Precios al consumidor 12.3 31.2 26.1b

Salario real c 2.4 -10.0 -14.0d

Dinero (M1) 25.6 7.9 46.4

Tipo de cambio real efectivo e -3.5 35.7 4.2f

Relación de precios

del intercambio -16.2 6.5 9.5

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 13.3 15.8 18.2g

Resultado fiscal

del gobierno central / PIB -4.2 -3.3 -3.0

Tasa de interés  real pasiva 2.2 -1.1 -4.4h

Tasa de interés real activa 1.9 -1.4 -7.7h

Millones de dólares

Exportaciones de bienes

y servicios 27 648 27,716 26,533

Importaciones de bienes

y servicios 23,346 17,474 13,696

Saldo en cuenta corriente 2,062 7,423 9,844

Cuenta de capital y financiera -3,901 -11,850 -3,844

Balanza global -1,839 -4,427 6,000

Fuente: Apéndice Estadístico.
a Estimaciones preliminares.
b Variación entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
c  Sector privado.
d Estimación basada en el promedio de enero a septiembre.
e Una tasa negativa significa una apreciación real.
f Variación entre diciembre 2002 y octubre 2003.
g Estimación basada en el promedio de enero a octubre.
h Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

del tercer trimestre de 2002, y al alza de los precios de
la canasta de crudo de Venezuela. La relevancia de esta
evolución radica en que estos ingresos representan poco
menos de la mitad del total de los ingresos fiscales.
La utilización del Fondo de Inversión para la

Estabilización Macroeconómica (FIEM) como fuente de
financiamiento disminuyó durante el 2003, debido a la
reducción de los recursos que lo integran y a la falta de
nuevos aportes. Los recursos del Fondo sufrieron una
merma, de 2.857 millones de dólares a comienzos del
2003 a unos 700 millones a fines de año, debido a retiros
hechos, posibilitados por las enmiendas legales
aprobadas a principios del 2003.
A fin de reducir el pago de intereses y

amortizaciones,  se refinanció parte de la deuda interna
mediante el canje de títulos que vencían el 2003 por
títulos pagaderos en el 2004 y el 2005. Asimismo, en el
último trimestre del 2003 el gobierno anunció el
otorgamiento de un bono especial a los empleados
públicos. De este modo, el déficit fiscal se elevó a niveles
similares a los del 2002, es decir, a cerca del 3,0% del
PIB.
Las tasas de interés reales han disminuido

considerablemente durante el año, reflejando la política
monetaria expansiva aplicada por las autoridades, pero
esta baja no se ha traducido en un aumento del crédito
concedido por las instituciones financieras, que más bien
se ha mantenido estancado en términos nominales; esto
pone en evidencia la menor demanda de crédito por parte
de los agentes económicos, aunque el sistema financiero

ha mostrado un aumento sostenido de la liquidez
monetaria (M2) a lo largo del año.9

En este sentido, las medidas tomadas por las
autoridades no han sido muy eficaces como mecanismos
para reactivar la economía. Dada la imposibilidad de
invertir en el mercado cambiario, y ante la escasa
demanda de crédito, las instituciones bancarias han
comprado un gran volumen de títulos emitidos por el
gobierno. Estos instrumentos representan algo más de
la mitad de la cartera de activos de la banca comercial.
A raíz de la cuantiosa salida de capitales durante el

2002 y de la paralización de la actividad petrolera a fines
de ese año y comienzos del 2003, se produjo una escasez
de divisas que llevó a una fuerte devaluación del bolívar.
Como consecuencia, en febrero del 2003 las autoridades
decretaron un férreo control cambiario, fijando el tipo
de cambio en 1.600 bolívares por dólar y estableciendo

VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
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