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Resumen

La economia de América Latina y el Caribe creceria un 5,5% en el 2004, superando los prondsticos mas optimistas,
mientras que el PIB per capita de la regién se incrementarfa alrededor del 4%. Para el préximo afio se prevé un
crecimiento del PIB de alrededor del 4%, lo que permitiria alcanzar un nivel del PIB por habitante casi 5% superior
al registrado en 1997, alrededor del cual oscil6 la regién hasta el afio pasado.

La satisfactoria evolucién de las economias de la regién obedecié en gran medida a la situacion de la economia
internacional. En el 2004, la actividad econémica mundial se acelerd y se estima que el PIB global podria crecer casi
un 4% (2,7% en el 2003), mientras el crecimiento del comercio mundial podria superar el 9% (5,8% en el 2003).
Estados Unidos y China han sido los propulsores de la expansion de la actividad econémica mundial, que ha contribuido
al aumento de los precios de los productos basicos, favoreciendo a muchos paises de la region, sobre todo de Sudamérica.

El auge del comercio mundial se tradujo en una prolongacién del proceso de recomposicidn de los términos del
intercambio iniciado en el 2003, que registraron un aumento del 1,3%. Dicho proceso se acentud en el 2004, con una
mejora del 5,6%, derivada del alza del 10,5% de los precios de los productos de exportacion y del 4,7% de los de
importacion. La evolucién de los precios de los productos bésicos, especialmente del petréleo y los metales, fue un
factor determinante en este aumento.

Una caracteristica distintiva del actual proceso de recuperacion, en comparacién con la historia econémica de la
region, es que por segundo afio consecutivo el crecimiento del PIB se da paralelamente a un saldo positivo en la
cuenta corriente de la balanza de pagos y ambos van en aumento. Otra caracteristica adicional, relacionada con la
primera, es que el notable aumento del producto se presenté en un contexto de salida de capitales. En el 2004 se
produjo una marcada disminucién del flujo neto de capitales recibido por la regién pero, a diferencia de lo ocurrido
en el pasado, cayeron también las primas de riesgo soberano.

Estas modalidades del ciclo expansivo iniciado en el segundo semestre del 2003 y consolidado en el 2004 obedecen en
gran medida al hecho de que las exportaciones lideraron la demanda, seguidas luego por la inversion. El consumo, a su vez, se
desplazo a ritmo mas lento que el PIB y las importaciones se incrementaron 2,6 veces mas que el producto. No obstante, la
formacion bruta de capital en relacion con el PIB (18,9%) resulta todavia inferior al promedio registrado en los afios noventa.

El aumento del tipo de cambio real observado desde principios de la década ha sido un incentivo para expandir la
oferta de bienes comerciables en el ambito internacional, sustituyendo importaciones y aumentando las exportaciones.
A partir del 2003, y sobre todo en el 2004, las favorables condiciones externas comenzaron a influir positivamente en
los términos del intercambio.
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En materia de politica macroeconémica se advierten dos fenémenos importantes. Por una parte, los bancos
centrales redujeron las tasas de interés, acompafiando la disminucién de las primas de riesgo y favoreciendo la
reactivacion de la economia. La politica monetaria flexible también contribuy6 a sostener el tipo de cambio nominal.

Por otra parte, el mantenimiento de un elevado nivel de ahorro del sector publico no facilité la expansion de la
economia, dado que en el mejor de los casos fue neutral, pero si contribuy6 a sostener el precio relativo de los bienes
comerciables y a flexibilizar la politica monetaria. El desempefio macroeconémico observado en el 2004 permitié
una significativa mejora de las cuentas fiscales de los paises de América Latina y el Caribe.

En virtud de las politicas cambiarias aplicadas en la regidn, desarrolladas casi sin excepciones en un contexto
libre de restricciones, se logré mantener relativamente estables los tipos de cambio reales, tarea no exenta de dificultades,
teniendo en cuenta los altos precios de los productos bdsicos y el aumento de los volimenes exportados, sobre todo
en Sudamérica.

Enrelacién con el mercado de trabajo, se destaca la creacién de empleo, como consecuencia de la mayor demanda
laboral. Al nivel regional y en ausencia de presiones de la oferta laboral, la mayor ocupacién se tradujo en una
reduccién de la tasa de desempleo, que pasé de un 10,7% el afio anterior al 10,0% en el 2004. Este resultado positivo
obedece principalmente a lo sucedido en los paises que se estan recuperando de profundas crisis, pero atn no se
detecta una mejora generalizada de los indicadores laborales de la regién. Cabe suponer que la reduccién del desempleo,
sumada a una leve recuperacion salarial, haya contribuido a una disminucién de la pobreza del 44,3% estimada para
el aflo 2003 al 42,9% en el 2004.

Por su parte, la tasa de inflacién siguié mostrando una tendencia descendente, hasta llegar a un promedio regional
del 7,7%, en 12 meses hasta noviembre, que se compara con el 8,5% del afio 2003 y el 12,1% del 2002.

En cuanto al escenario del 2005, se prevé la continuacién de la expansion iniciada hace dos afios, aunque con
cierta desaceleracion del ritmo de crecimiento. El promedio regional del 4% se alcanzaria con tasas positivas en todos
los paises y con menos desvios en torno de dicho valor. Sin embargo, el panorama no estd exento de riesgos,
especialmente cuando la economia internacional atraviesa desequilibrios que podrian derivar en mayores tasas de
interés y menor crecimiento mundial. En cualquier caso, América Latina y el Caribe debe aprovechar esta oportunidad
para modificar su patrén de insercién internacional, aumentar la productividad agregada y mejorar la distribucién del
ingreso.
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1. Introduccion

La economia de América Latina y el Caribe creceria un 5,5% en el 2004, superando los

prondsticos més optimistas, mientras que el PIB per cédpita de la regién se incrementaria

alrededor del 4%. Para el proximo afio se prevé un crecimiento del PIB de alrededor del 4%,

lo que permitiria una nueva recuperaciéon del PIB por habitante, de tal modo que llegaria a

superar en mds del 11% el promedio de los afios noventa y casi en un 5% al nivel registrado

en el 1997, alrededor del cual oscil6 la region hasta el afio pasado.

Rasgos destacados de la expansion regional en el

bienio 2003-2004

Una caracteristica distintiva del actual proceso de
recuperacion, en comparacion con la historia econémica
de la regidén, es que por segundo afio consecutivo el
crecimiento del PIB se da paralelamente a un saldo
positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos y
que ambos van en aumento. En el pasado, los periodos
de crecimiento del PIB se caracterizaban por un deterioro
progresivo de la cuenta corriente, en tanto que los
mejores resultados de la cuenta corriente, vinculados a
un excedente en la balanza comercial, respondian a una

contracciéon de las importaciones derivada del escaso
dinamismo de la demanda interna de los paises.
Solamente en tres de los tiltimos 20 afios se observa una
mejora en la cuenta corriente con un crecimiento del
PIB superior al 2% del conjunto de la regién. Los otros
dos episodios similares se dieron en 1987 y en el 2000,
aunque en ninguno de estos casos el crecimiento de la
actividad econémica fue tan alto como en el 2004.!
Otra caracteristica distintiva, relacionada con la
primera, es que el notable aumento del producto se dio

1 El aumento de los términos del intercambio fue el factor comin de estos tres periodos, aunque la gran diferencia con el episodio mas

reciente, registrado en el 2000, es que en ese caso la mejora de los términos del intercambio obedecid casi exclusivamente al aumento del

precio del petréleo.
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en un contexto de salida de capitales, lo que implicé
una marcada disminucién del flujo neto de capitales
recibido por la regién en comparacién con el afio
anterior. Caidas de esta magnitud nunca estuvieron
asociadas con un aumento de la tasa de crecimiento
del PIB. Cabe agregar que esta situacion se dio en el
marco de una disminucién de las primas de riesgo
soberano, que se han aproximado a sus minimos
histéricos, lo que significa que la salida neta de
capitales coincidié con un aumento de la demanda de
activos financieros de la region. La singularidad de la
situacién actual, en contraste con otros episodios del

CEPAL

pasado, obliga a hacer un andlisis del proceso en curso
que permita identificar los factores que dan origen a
este crecimiento.

En primer lugar, cabe sefialar que desde comienzos
de la actual década se observa en la region un aumento
del tipo de cambio real (més rdpido y mds marcado en
Sudamérica, mds tardio y algo menor en algunos paises
de Centroamérica y en México), cuya consecuencia es
un aumento del precio relativo de los bienes
comerciables internacionalmente, lo que representa un
incentivo para expandir su oferta, sustituyendo
importaciones y aumentando las exportaciones.?

Gréfico 1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
COMO PORCENTAJE DEL PIB Y CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

3._
2002 @
2T @

|

T 1995

1990

P

Cambio en saldo de cuenta corriente
como porcentaje del PIB

1985 ® T~ — _

1998 1992 1991 1997

Crecimiento del producto

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

El aumento del tipo de cambio real, como cabria
esperar, redujo el ingreso, especialmente de los asalariados
y, con ello, el gasto total, incrementando a la vez los saldos
exportables, y lo reorientd a la produccién interna,
reduciendo las importaciones. Esta podria ser una
descripcién de lo que sucedi6 en el afio 2002 y en parte
también en el 2003, afios que se caracterizaron por un
crecimiento muy bajo del PIB y un significativo superavit
comercial, que se transformé en el 2003 en superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Las estabilizaciones
de los afios anteriores, y la recesion y el desempleo que

provocé el ajuste, permitieron que la recomposicién de los
precios relativos no provocara mayores presiones
inflacionarias. Naturalmente, esta caracterizacion general
es un intento por describir la situacion regional, en la que
se dan variaciones importantes de un pais a otro.

A partir del 2003 y sobre todo en el 2004, las
favorables condiciones externas comenzaron a influir
positivamente en los términos del intercambio, lo que
condujo a un aumento del poder de compra de las
exportaciones y estimulé una expansion de su oferta, dada
su mayor rentabilidad. Por lo tanto, las exportaciones se

2 En general, los paises de la region pueden vender todo lo que producen sin que esto influya en los precios. Hay excepciones en el caso de
ciertos productos basicos de exportacion, cuya produccion en América Latina constituye una gran proporcion del mercado total. Por otra
parte, el aumento de las exportaciones ha respondido a fenémenos de mds largo plazo; las inversiones y la modernizacion tecnoldgica de
los afios anteriores son algunos de los que han incidido en esta respuesta.
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convirtieron en el motor inicial del proceso de
recuperacion del nivel de actividad, acompainadas, sobre
todo inicialmente, por un aumento de la oferta de los
productos nacionales sustitutivos de importaciones.
Simultdneamente, y en el contexto de una elevada tasa

de desempleo, de bajos salarios reales, de una escasa
utilizacion de la capacidad instalada y, en muchos casos,
de antecedentes cercanos de acentuada inestabilidad, no
es sorprendente que la demanda interna haya demorado
en reaccionar.

Gréfico 1.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
(Tasas anuales de crecimiento)

16 4

14

12 A

10 4

1990-1994

arPiB O Importaciones

O Exportaciones

2002-2004

B Consumo O Inversion

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

En el dmbito de la politica macroeconémica se
observan dos fenémenos importantes. Por una parte, los
bancos centrales redujeron las tasas de interés en
respuesta al proceso de reactivacion de la economia,
mediante una politica monetaria flexible que también
contribuyé a sostener el tipo de cambio nominal. Por
otra, el mantenimiento de un elevado nivel de ahorro
del sector publico no facilité la expansién de la
economia, dado que en el mejor de los casos fue neutral,
pero si contribuy6 a sostener el precio relativo de los
bienes comerciables y a flexibilizar la politica monetaria.

A medida que se consolidaba el sostenimiento de
elevadas paridades cambiarias y a los efectos de esta
estrategia se sumaba la influencia de los términos del
intercambio, lo que ocurrié sobre todo a partir del afio
2003, el renovado empuje de las exportaciones comenzé
a ser acompaiado poco a poco por un repunte de la
inversion y, aunque la reaccion del consumo fue mas lenta,
dada la reducida masa salarial, también comenzé a
aumentar el PIB, lo que dio origen a una respuesta eldstica
de las importaciones, que comenzaron a expandirse.

El proceso descrito, iniciado en el 2003, se reforzé
en el 2004, afio en el que las exportaciones siguieron

expandiéndose y el incremento de la inversion,
especialmente en los sectores productores de bienes
comerciables, se hizo mdas sostenido y comenzd a
observarse una evidente alza del empleo y un ligero
aumento de los salarios reales, que indujeron un
incremento del consumo general, aunque ya el consumo
de bienes durables habia comenzado a elevarse en
respuesta a la reduccion de las tasas de interés.

Como consecuencia de todo lo anterior, se acelerd
el ritmo de crecimiento del PIB y, por consiguiente, de
las importaciones, lo que dio lugar a un fenémeno sin
precedentes, al menos en los tltimos cincuenta afios: un
crecimiento econdmico regional, por segundo afio
consecutivo, con un excedente en cuenta corriente. A
diferencia de episodios anteriores, el superavit comercial
que hizo posible este excedente no respondié a un
descenso de las importaciones, que se incrementaron con
una elasticidad de 2,6 respecto del PIB y, en términos
reales, comenzaron a crecer mas que las exportaciones.
Asi, el efecto de los términos del intercambio fue
transformandose paulatinamente en un elemento
determinante del excedente comercial y, sumado a las
remesas, del excedente en la cuenta corriente.
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA MASA SALARIAL, 1997-2004
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

Cabe destacar, ademds, que con s6lo una excepcion,
la de Haiti, todos los paises de la region crecieron en el
afio 2004. Ademads, por segunda vez en veinte afios, las
seis economias mas grandes de la regidn registraron una
expansion superior al 3%. Como se ha sefialado, esta
expansion se dio paralelamente a un aumento de la
formacién bruta de capital que, sin embargo, sigue
siendo, en relacién con el PIB (18,9% en ddlares de
1995), inferior al promedio registrado en la década de
1990. Entretanto, la tasa de crecimiento del consumo
privado fue inferior a la del PIB, lo que contribuyé a
incrementar el ahorro de la region.

Otro hecho destacado es que la expansién
econdmica de la region se dio en forma paralela a una
salida neta de capitales, que supuso una variacion neta
negativa del ingreso de capitales de casi 34.000
millones en comparacién con el 2003, que equivale al
1,7% del PIB. Esta es la segunda vez en los tltimos
veinte afios que el ingreso por habitante aumenta,

mientras se produce una disminucién del flujo de
capitales. Este fenémeno se habia dado ya en 1994,
oportunidad en la que la acentuada disminucién del
flujo neto de capitales del exterior obedecio a la salida
de capitales registrada en México en el tltimo trimestre
del afio, que no influyé mayormente en la actividad
econdmica de ese afio pero tuvo consecuencias muy
negativas en el 1995.3

La situacién descrita responde, en gran medida, al
elevado superdvit en cuenta corriente que permitié una
reduccion de las tasas de interés internas y desalento el
ingreso de capitales. La notable reduccion del riesgo pais
de la regién, que se ubicé en el mes de noviembre en
451 puntos bésicos y, como se sefialara, se aproxima
actualmente al minimo histérico de la serie,* demuestra
que la salida de capitales no es atribuible a un aumento
del riesgo regional, sino a una reduccién de las tasas
locales en muchos casos mayor que la disminucién del
costo del financiamiento externo.

3 En 1994 se registré una salida neta de capitales de alrededor de 19.000 millones de délares; de no haber sido por la salida neta registrada
de algo mas de 33.000 millones registrada en México en el dltimo trimestre de ese afio, el saldo habria sido positivo.
4 Sise excluye del célculo a la Argentina, el riesgo pais promedio de la region se reduce a alrededor de 360 puntos basicos.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB E INGRESOS NETOS DE CAPITALES
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oficiales.

] Gréjico1.5 )
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL RIESGO PAIS PROMEDIO
1550 +
8 1150
[}
8
<
c
=]
o
750 -
350
- [aY) 0] < [Te) (o] N~ [o0] D o - [aV) o] <
5 & & % 8 8§ & & & 8 & § 8 3
o o o o o o o o o o o 5 o o
o o o o o o o o o o o o o o

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de

J.P. Morgan.

La contrapartida de esta evolucién de las cuentas
de capital y financiera de la balanza regional de pagos
es el superavit en cuenta corriente registrado en el
periodo, derivado no solo del dinamismo de las
exportaciones reales, sino también de la mejora de los

términos del intercambio, cuyo efecto en lo que respecta
al aumento del poder de compra de las exportaciones
fue equivalente a un ingreso de capitales de 24.000
millones de délares de Estados Unidos, al que se
sumaron 40.000 millones de ddlares de remesas.
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Contexto internacional

Como ya se ha indicado, la satisfactoria evolucién de
las economias de la regién obedecié en gran medida a
la evolucién de la economia internacional. En el 2004,
la actividad econdmica mundial se acelerd y se estima
que el PIB global podria crecer casi un 4%, porcentaje
comparable a un 2,6% en el 2003, mientras el
crecimiento del comercio mundial podria superar el 9%,
en comparacion con un 5,5% en el 2003. Estados Unidos
y China han sido los propulsores de la expansién de la
actividad econdmica mundial, que ha contribuido al
aumento de los precios de los productos basicos que
favorecié a muchos paises de la regién, sobre todo de
Sudamérica.

En el 2004 el PIB de Estados Unidos estaria
creciendo mds del 4%, porcentaje superior al 3% del
2003, aunque en un contexto de desaceleracién a lo largo
del afio y de proyecciones a la baja para el 2005. La
contribucién del consumo de bienes durables y de la
inversién inmobiliaria, que venian sosteniendo la
recuperacion, se ha ido debilitando en medio de un
elevado déficit fiscal, que podria superar el 4% del PIB,
y de un agravamiento del desequilibrio externo que
conduciria a un déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos equivalente al 5,7% del PIB, cubierto
en gran medida con financiamiento proveniente de
gobiernos asidticos que tratan de evitar la apreciacion
de sus monedas. La orientacion de la politica monetaria
tuvo un cambio de signo en el mes de junio, cuando
comenzo a elevarse la tasa de los fondos federales que a
mediados de diciembre ascendia a un 2,25%, lo que no
pudo evitar la depreciacion del ddlar, que alcanzé al 9,5%

con respecto al euro y al 5,9% con relacién al yen a
fines de noviembre.

El PIB de China mostré un crecimiento del 9,5% en
los tres primeros trimestres del afio, sostenido por la
prolongacién de la fase de inversion acelerada que se inicid
enel 2003. A pesar de las medidas adoptadas por el gobierno
chino para tratar de enfriar gradualmente la economia y
evitar un temido ajuste brusco. Hasta el tercer trimestre, en
el que el PIB mostré un aumento del 9,1%, no se observaban
claras sefiales de desaceleracion, fuera de un notable
descenso de las tasas de crecimiento de las importaciones.

Se estima que Japon podria mostrar una expansion
cercana al 4%, que se compara con un 2,5% en el 2003
y que obedeceria a un aumento de las exportaciones
derivado, en gran medida, del crecimiento de la demanda
de China y los Estados Unidos. Esta expansién ha
mostrado una tendencia a la baja a lo largo del afio,
probablemente a causa de la menor expansion de las
importaciones de China y de la apreciacién del yen. Entre
tanto, se estima que el PIB de la Unién Europea podria
crecer un 2% en el 2004, también mostrando una
tendencia decreciente, a la que muy probablemente
contribuiria la marcada apreciacién del euro.

Por ultimo, cabe sefialar que el comercio
intrarregional siguié mostrando su caracteristica
tendencia prociclica y registré un alto crecimiento, que
acompafi6 a la expansion de la economia regional. Los
mayores incrementos del comercio intrarregional fueron
los registrados en la Comunidad Andina y en el
Mercosur, aunque las exportaciones de México y Chile
a la regién también mostraron un alza considerable.

Evolucion economica de América Latina

y el Caribe en el 2004

La evolucién de la economia y el comercio mundiales
se tradujo en una prolongacién del proceso de
recomposicion de los términos del intercambio iniciado
en el 2003, que aumentaron un 1,3%. Este proceso se
acentud en el 2004, con una mejora del 5,6%, derivada
del alza del 10,5% de los precios de los productos de
exportacion y del 4,7% de los de importacién. La

evolucion de los precios de los productos bésicos,
especialmente del petréleo y los metales, fue un factor
determinante de este aumento.

Entre los paises importadores netos de petrdleo,
relativamente perjudicados, en Chile y Pert, que son
exportadores de metales, el efecto de este fendmeno
negativo se vio compensado con creces por el alza de
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los precios de sus productos de exportacion. La
combinacion de las alzas de precios y del aumento del
volumen exportado se tradujo en un crecimiento del
comercio de bienes casi sin precedentes. La suma de
las exportaciones e importaciones ascendié a 860.000
millones de délares (44% del PIB), lo que revela un
crecimiento del 21,2%. Las exportaciones se
expandieron un 22,4% (10,8% en términos de
volimenes y 10,5% en lo que respecta a los precios) y
las importaciones crecieron un 19,8% (un 14,4% en
términos de volumen y un 4,7% en términos de
precios). Por tercer afio consecutivo, la balanza de

bienes arroj6 un saldo positivo, que viene creciendo
desde el 2002 a razén de unos 20.000 millones de
délares por afio y que en el 2004 ascendi6 a 61.875
millones (3,2% del PIB).

Como ya se sefiald, el aumento de los términos del
intercambio en el 2004 result6 equivalente a un ingreso
adicional de divisas de 24.000 millones de ddlares, cifra
mayor al incremento del excedente comercial y al
aumento del superdvit de la cuenta corriente, lo que
implica que, de no haberse producido esta mejora, ambos
agregados hubiesen mostrado un leve deterioro respecto
del 2003.

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS NO PETRQLEROS EXPORTADOS, 1980-2004 @
(Indices, 1995=100)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
a Precios nominales. Las ponderaciones corresponden a la participaciéon de cada rubro en las

exportaciones de productos basicos no petroleros de la regién en 1995.
b Cifras preliminares en el tercer trimestre del 2004.

Por segundo afio consecutivo, la regién mostré un
saldo positivo en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que ascendié a 21.850 millones de délares (1,1%
del PIB). Los factores que explican el superavit regional
son cualitativamente idénticos a los observados en el
2003, pero se intensificaron en el dltimo afio. Los
componentes positivos del saldo regional en la cuenta
corriente son la balanza de bienes (61.875 millones de
délares) y la balanza de transferencias corrientes, cuyo
saldo ascendi6 a 40.275 millones de ddlares, arrojando
un saldo general de 102.150 millones de délares. Por su
parte, la balanza de servicios y la balanza de rentas
mostraron un déficit de 15.000 y 65.300 millones de

dolares, respectivamente. La regidn utilizard este
superdvit en la cuenta corriente para acumular 9.300
millones de délares de reservas (0,5% del PIB), y
cancelar pasivos con el exterior equivalentes al 0,6%
del PIB. Esto se traducird contablemente en una salida
de capitales de 12.540 millones de délares, compuesta
por un egreso neto de flujos auténomos (cuenta de capital
y cuenta financiera mas errores y omisiones) de 19.400
millones de délares y una entrada neta de flujos
compensatorios (uso del crédito del Fondo Monetario y
financiamiento excepcional) que ascendera a 6.840
millones de ddlares. A su vez, la variacion de los capitales
autébnomos se compone de una entrada neta de inversion
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extranjera directa de 37.900 millones de délares (1,9%
del PIB) y salidas por concepto de inversion de cartera
y otros capitales que suman 57.200 millones,
equivalentes al 2,9% del PIB.

La suma de la salida neta de capitales equivalente
al 0,6% del PIB (sin incluir las remesas de trabajadores)
y el saldo negativo de la balanza de renta (65.300
millones de ddlares) indica que la regién transferira al
exterior un total de 77.800 millones de ddlares,
equivalentes al 4,0% de su producto interno bruto; en el
2003, la transferencia de recursos de la regién ascendi6
a34.367 millones de délares (cifra que equivale al 2,0%
del PIB). Si se toman en cuenta las remesas, las
transferencias de la region al exterior se reducen a 37.500
millones de ddlares, equivalentes a 1,9% del PIB, cifra
que se compara con un ingreso neto en el afio 2003 de
100 millones.

Las emisiones de bonos de América Latina y el
Caribe ascendieron a 17.509 millones de ddlares hasta
julio de este afio, lo que representa una disminucion del
15% con respecto al mismo periodo del afio anterior, y
un 31% del total de las colocaciones realizadas por las
economias emergentes. Es importante destacar que,
aunque la region ha ido perdiendo terreno frente a otros
mercados emergentes, concretamente Europa central y
Europa oriental, algunos paises han comenzado a realizar
colocaciones de titulos a largo plazo denominados en
moneda local y el Banco Interamericano colocé por
primera vez titulos denominados en monedas de los
paises de la region.

El desempefio macroecondémico observado en el
2004 hizo posible una significativa mejora de las cuentas
fiscales de los paises de la regidn, que les permitira
acumular un superdvit primario (promedio ponderado)
anivel de los gobiernos centrales equivalente al 2% del
PIB, lo que se compara con un superavit del 1,8% en el
2003. El déficit global, incluidos los intereses de la
deuda, pasé del 1,2% al 1% del PIB. Si se toma en cuenta
una cobertura mds amplia y representativa de los paises
mads descentralizados de la regién (Argentina, Brasil,
Colombia y México), el superdvit primario del sector
publico no financiero aumentd, en promedio, del 3.2%
del PIB en el 2003 al 3.8% del PIB en el 2004.

En los paises sobre los que se dispone de
informacion, el resultado fiscal de este afio estd mas
relacionado con el incremento de los ingresos que con
una reduccién del gasto. Durante el 2004, mientras los
ingresos, favorecidos por el contexto general, mostraban

CEPAL

una evolucidon consistente con el nivel de actividad,
incrementando levemente su relacién en términos del
PIB en comparacién con el afio 2003, los gastos se
mantuvieron constantes en términos reales. El excedente
financiero permiti6 a los paises de la regién disminuir
la relacion entre la deuda publica y el PIB, a pesar de lo
cual esta sigue siendo elevada, de un 50% en promedio,
pero superior al 60% en siete paises.

El analisis de la evolucién de las tasas de referencia
fijadas por los bancos centrales de la regién a lo largo
del afio permite afirmar que, en lineas generales, la
politica monetaria acompafid, induciendo una
disminucién del costo del dinero, el proceso de
recuperacion de la demanda interna. En efecto, aun
cuando en algunos meses del afio se observé un repunte
de los indices inflacionarios, que dio lugar a un alza de
las tasas de interés por parte de las autoridades
monetarias de los paises, las tasas de interés reales
siguieron, con pocas excepciones, un recorrido
descendente e incluso alcanzaron valores negativos en
algunos casos.

Esta estrategia se vio favorecida, por una parte,
por el equilibrio de las cuentas publicas y, por otra,
por la reduccién de las primas de riesgo y la evolucion
descendente que caracterizé a las tasas de interés
internacionales en la primera parte del afio. En este
sentido, el aumento de las tasas de interés realizado
por la Reserva Federal de los Estados Unidos y la
expectativa de nuevos aumentos en el futuro cercano
anuncian cambios en las tendencias de las tasas de
interés regionales, cuya magnitud y secuencia
responderan a lo que ocurra en los mercados financieros
internacionales, aunque cabe esperar que sean
relativamente moderados.

Las politicas cambiarias de los paises de la region,
desarrolladas casi sin excepciones en un contexto libre
de restricciones, consiguieron mantener relativamente
estables los tipos de cambio reales, tarea no exenta de
dificultades, teniendo en cuenta los altos precios de los
productos bésicos y el aumento de los volimenes
exportados, sobre todo en Sudamérica. En esta subregion
se observd una ligera apreciacion real de los tipos de
cambio efectivos, en especial en la segunda parte del afo,
que fue mayor en relacién con el délar. En México y
Centroamérica, en cambio, los tipos de cambio reales han
sido més estables e incluso, especialmente por lo ocurrido
en México, mostraron cierta tendencia a la depreciacion,
la que fue debilitandose en el segundo semestre.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe ® 2004

19

Gréfico 1.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPOS DE CAMBIOS REALES EFECTIVOS
(Promedios simples enero 1999-diciembre 2001 = 100)
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La evolucién del tipo de cambio real en varios paises
de Centroamérica obedeci6 a una leve mejora en los
términos del intercambio y a la creciente importancia
de las remesas en varios paises. La presion de oferta
que esto representa en el mercado cambiario de esos
paises se da precisamente cuando estos enfrentan una
creciente competencia de los productos procedentes de
China en el mercado de Estados Unidos, en especial
considerando que a comienzos del 2005 caduca el
Acuerdo sobre los Textiles y los Vestidos. La situacién
plantea un dilema de politica econémica a los bancos
centrales de la subregion.

En relacion con el mercado de trabajo se destaca la
aceleracion de la generaciéon de empleo, como
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10,0% en el 2004. Sin embargo, este resultado positivo
no se debe a una mejoria generalizada de los indicadores
laborales de la region sino, principalmente, a lo sucedido
en los paises que se estan recuperando de profundas crisis
previas. Por otra parte, cabe suponer que esta ligera
reduccién de la desocupacidn, sumada a la leve
recuperacion de los salarios, hayan contribuido a una
moderada disminucién de los niveles de pobreza de la
region, del 44,3% estimado para el afio 2003 al 42,9%
calculado para este afio.

Por otra parte, la tasa de inflacidn siguié mostrando
una tendencia descendente hasta llegar a un promedio
regional del 7,6%, que se compara con el 8,5% del afio
2003 y el 12,1% del 2002. Aunque en la primera parte
del afio la evolucién de los precios internacionales de
los productos bésicos, en particular los alimentos y el
petréleo, presionaron al alza a los indices de precios,
estas presiones fueron debilitindose en el segundo
semestre, periodo en el que se produjo una disminucién
bastante generalizada del ritmo inflacionario.

5 La oferta de trabajo estd representada por la poblacién econémicamente activa, cuya evolucién depende del crecimiento de la poblacién

y de la tasa de participacion.
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Perspectivas para el préximo ano

Para el afio 2005, se prevé que el contexto internacional
serd positivo para la region, pero menos favorable que el
del 2004, dado que el crecimiento mundial se situard en
torno al 3%. La probable desaceleracion de la economia
estadounidense y los efectos recesivos e inflacionarios
del alto precio del petréleo son los principales elementos
que conforman el escenario previsto. Ademas, todavia no
puede preverse claramente como serd la dindmica de
desaceleracion de la economia china, aunque se estima
que el crecimiento serd inferior al del 2004. También se
espera una desaceleracion en Japén y en la zona del euro.
Los riesgos que enfrenta la economia mundial estan
vinculados a los desequilibrios de la economia
estadounidense y a su posible reflejo en las tasas de interés
y el valor del délar, la posibilidad de un freno stbito del
crecimiento de China, y las incertidumbres que rodean el
mercado petrolero y la posible adopcién de medidas
proteccionistas, sobre todo en Estados Unidos.

A partir de este contexto externo y de la evolucién
de las economias de la regién, se prevé que en el 2005
continde la expansion iniciada hace dos afios, aunque
con cierta desaceleracién del ritmo de crecimiento
respecto del 2004. Se anticipa, asimismo, un incremento
de la actividad econémica que se traduciria en una tasa
regional promedio del 4%, lo que permitiria un aumento
de alrededor de 2,5% del producto por habitante (véase
el cuadro 1.1).

Cabe preguntarse, en qué medida el crecimiento que
estamos observando en la region se asienta en bases sdlidas
que le permitirian sostenerse en el mediano plazo o si,
por el contrario, solo es producto del aprovechamiento
de condiciones extraordinariamente favorables pero que,
como seflalamos en el parrafo anterior, podrian
deteriorarse en el futuro cercano.

Entre las razones para suponer que el crecimiento
puede sostenerse, aunque tal vez a tasas menores que
las de este afio, se puede citar la vigencia de un contexto
macroecondmico interno sano, el sostenimiento de una
paridad cambiaria real alta y el efecto de esta situacién
en la oferta exportable, la ain reducida dependencia
externa de la demanda en comparacién con los demds
componentes, la influencia del efecto multiplicador en
el aumento de la demanda y la posible existencia de un
consumo reprimido por el alto desempleo y los bajos
salarios reales, que tenderia a liberarse ante un tercer
afio consecutivo de crecimiento (2005). Ademas, la
region presenta un considerable superdvit en cuenta
corriente, que le permite mantener tasas de crecimiento

relativamente altas, sin que se prevean fuertes tensiones
en el sector externo. No obstante, cabe recordar que la
region ya se vio beneficiada en un pasado no muy lejano
(periodo 1996-1998) por una coyuntura caracterizada
por altos precios internacionales de los productos
bésicos, que permitieron acumular un excedente en la
cuenta corriente, pero cuyos efectos fueron efimeros.
En este sentido, los mayores peligros a corto plazo
podrian provenir de un ajuste traumdtico de algunos de
los desequilibrios vigentes en la economia internacional,
que indujera una drastica reduccién del PIB mundial y,
por lo tanto, de 1a demanda de exportaciones de la region,
y de una acentuacion de la incertidumbre global.

Cuadro 1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO

Pais 2003 2004 2005 @
Argentina 8,7 8,2 5,0
Bolivia 2,4 3,8 4,0
Brasil 0,6 52 4,0
Chile 3,3 5,8 6,0
Colombia 41 3,3 3,0
Costa Rica 6,4 41 3,5
Cuba 2,5 3,0 4,0
Ecuador 23 6,3 3,5
El Salvador 2,0 1,8 2,0
Guatemala 2,0 2,6 3,0
Haiti 0,5 -3,0 2,0
Honduras 3,5 43 4,0
México 1,2 4.1 3,6
Nicaragua 23 4,0 3,5
Panama 47 6,0 4,5
Paraguay 3,8 2,8 3,5
Peru 3,8 4,6 4,0
Republica Dominicana -0,4 1,8 2,0
Uruguay 3,0 12,0 6,0
Venezuela (Republica

Bolivariana de) -9,7 18,0 5,0
América Latina 1,9 55 4,0
Caribe 3,4 43 4,0
América Latina y el Caribe 1,9 55 4,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

2 Proyecciones.

En cualquier caso, la regién debe aprovechar esta
oportunidad para cambiar su patrén de insercién
internacional. Eso exigiria una reduccién a mediano
plazo de su dependencia de los recursos naturales con
escaso valor agregado, sobre todo en Sudamérica, y una
mejora del perfil exportador excesivamente basado en
bajos salarios, particularmente en Centroamérica y el
Caribe y, en menor medida, en México.
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2. Sector externo

En el afo 2004, el sector externo de América Latina y el Caribe registré un excelente
desempefio, logrado gracias a la capacidad de oferta de bienes y servicios de la regién y
favorecido por un entorno internacional que dio un gran impulso a la demanda y los precios.
Por tercer afio consecutivo se obtuvo un superdvit en la balanza de bienes (3,2% del PIB) y,
por segundo, un saldo positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos (1,1% del PIB).
El hecho de que este superdvit coincida con un sustancial crecimiento del producto es una
situacién inédita en la regidn, cuya explicacion estriba en tres factores: a) un escaso o nulo
crecimiento previo, que deprimié inicialmente las importaciones; b) un cambio de precios
relativos a favor de los bienes comerciables en muchos de los paises de la region, y c) el

aumento de los precios de las exportaciones, con una consiguiente mejora significativa de los

términos del intercambio.

En efecto, los precios de diversos productos bésicos
experimentaron fuertes alzas, lo cual beneficié en
especial a los paises sudamericanos especializados en
esos rubros. En gran medida estos incrementos obedecen
al estimulo derivado del acelerado crecimiento de las
importaciones de China, a lo que debe sumarse la
expansion de Estados Unidos. El alto precio de los
productos basicos contribuy6 a elevar los términos del
intercambio de la regién, de modo que se registr una
mejoria mucho mds intensa que la del 2003. Gracias a
ello, se amplid la capacidad de importacién de la regién
y, de hecho, las compras externas experimentaron un
notable aumento (19,8% y 14,4% en términos nominales
y reales, respectivamente), a la vez que las exportaciones
crecieron, con una de las mayores tasas de que se tenga

registro (22,4%, nominal y 10,8%, real). Como
contrapunto, cabe sefialar que este panorama externo
no ha sido favorable para las economias deficitarias en
materias primas de Centroamérica y el Caribe, que han
visto empeorar la situacion de sus cuentas externas
durante el afio. Los estimulos provenientes del
crecimiento de la demanda de Estados Unidos
dificilmente han compensado la elevacion de costos de
las importaciones de estos paises que, al mismo tiempo,
han debido enfrentar una fuerte competencia de
productos de origen chino. Para el 2005 se vislumbra
una prolongacién del escenario internacional favorable,
aunque a tasas algo mds bajas debido a la desaceleracién
prevista en el crecimiento de los paises con mayor peso
relativo en la economia mundial.
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Caracteristicas de la recuperacion de la

economia mundial

En el 2004, la actividad econémica mundial se acelero,
con un aumento del PIB en torno al 3,9% (frente al 2,6%
del 2003), a la vez que el del comercio mundial podria
superar un 9% (frente al 5,5% del 2003).! La vitalidad
del comercio refleja la importancia del sector externo
en el crecimiento de muchos paises. La expansion ha
abarcado tanto a las economias desarrolladas como en
desarrollo, estas ultimas con un mayor dinamismo
relativo. El mejoramiento verificado en el afio no
significa, sin embargo, una superacion clara del periodo
de bajo crecimiento inaugurado en el 2001. Como se
observa en el grafico 2.1, la recuperacion ha sido, mas
bien, elusiva. Una expansion mdas definida parecid
iniciarse a partir del tercer trimestre del 2003, pero el
crecimiento de las principales economias comenzd a

moderarse de nuevo en el segundo trimestre del afio
siguiente. Estados Unidos y China han sido los
impulsores principales de la actividad econémica
mundial.? Desde el 2003, la economfa china ingres6 en
un auge de inversion que ha repercutido favorablemente
en la actividad de los paises asiaticos, incluido Japén, y
también en economias proveedoras de productos bdsicos,
como algunas de América Latina. En Estados Unidos,
el crecimiento obedecié mds bien a excepcionales
estimulos fiscales y monetarios aplicados para evitar la
profundizacién de la recesion del 2001. La moderacion
que se visualiza en el crecimiento desde mediados del
2004 es resultado principalmente de modificaciones de
los factores que explican la expansién de estas dos
economias.

Grafico 2.1
CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB REAL DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS, 2000-2004
(Tasas de variacion con respecto al mismo trimestre del afo anterior)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de

la Oficina de Andlisis Econdmicos de Estados Unidos, la Oficina de Estadisticas de las
Comunidades Europeas (EUROSTAT), el Instituto de Investigacion Econémica y Social de
Japén y la Oficina Nacional de Estadisticas de la Republica Popular China.

1 Sobre la base de Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, LINK Global Economic Outlook, noviembre de 2004;

agregacion con tipos de cambio de mercado.

2 La importancia de China en la economia mundial depende mucho de la metodologia de conversion de su producto en una unidad comun.
Estimada con tipos de cambio de mercado alcanza a un 4%, mientras que utilizando paridades de poder adquisitivo seria de un 13%. Mas alld
de estas escalas, el impacto de China debe juzgarse por el dinamismo que indirectamente han generado sus importaciones en otras economias.
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En el 2004 el PIB de Estados Unidos podria crecer
un tanto por encima del 4% (en comparacién con el 3%
del 2003), una tasa lograda con cierta desaceleracion a
lo largo del afio y con proyecciones a la baja para el
2005. Se ha debilitado la contribucién del consumo
durable y de la inversion residencial, que venian
sosteniendo la recuperacién, y ha aumentado la
contribucién negativa de las exportaciones netas, a pesar
de la depreciacion del ddlar. La desaceleracion deriva
de la progresiva pérdida de vigor o el cambio de signo
de los estimulos de politica, en un contexto de
agudizacion del desequilibrio fiscal y externo. Las
necesidades de financiacion del fisco, segiin
estimaciones de la OCDE, alcanzaron un 4,2% del PIB
en el 2004, mientras que el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos equivali6 a un 5,7% del PIB.?
Con el debilitamiento de los flujos privados de capital
desde el 2001, el financiamiento de este desequilibrio
se ha inclinado cada vez mads hacia los flujos oficiales,
sobre todo de gobiernos asidticos que buscan evitar la
apreciacion de sus monedas. En el primer semestre estos
flujos cubrieron el 58% del déficit de la cuenta corriente.
La orientacién de la politica monetaria cambi6 en junio,
cuando comenzé a elevarse la tasa de fondos federales
que a mediados de diciembre ascendié a un 2,25%.
Como el sendero elegido para aumentar las tasas es
pausado, no se ha contenido la depreciacién del ddlar;
el tipo de cambio ha devenido asi la variable de ajuste
del desequilibrio externo, en particular hacia fin del afio.
El délar se deprecié un 9,5% y un 5,9% con respecto al
euro y el yen respectivamente (tasa interanual a fines de
noviembre) creando tensiones en el mercado cambiario
mundial. Aparte del progresivo endurecimiento de la
politica monetaria, es posible que Estados Unidos avance
hacia una consolidacién fiscal que restaria ulteriormente
dinamismo a la economia. La posicidn de otras variables
despierta dudas acerca de las premisas para un periodo
de crecimiento sostenido. La tasa de ahorro personal es
bajisima —menos del 0,9% del ingreso disponible en los
primeros nueve meses—, a la vez que la deuda bruta total
ha escalado hasta triplicar el PIB.* Tampoco el mercado
laboral acusa una mejoria decisiva, a pesar del
crecimiento del producto, y la utilizacién de la capacidad
instalada es atin un 7% menor que el nivel previo a la
recesion.

Por otra parte, el PIB de China crecié un 9,5% en
los tres primeros trimestres del 2004, durante los cuales

W

se prolongo la fase de inversion acelerada que se inici6
en el 2003. El auge —con analogias al de principios de
los afios noventa— se ha gestado al calor de la
revitalizacién del comercio mundial y del ingreso de
capitales, gracias a la alta rentabilidad real y financiera
y a expectativas de una revaluacién del yuan. La liquidez
creada por estos flujos ha catalizado un fuerte despegue
de la inversion. Las autoridades han reaccionado ante
casos de sobreinversion sectorial, cuellos de botella, la
escasez de insumos, un repunte inflacionario y el
aumento del riesgo en el fragil sistema bancario. Se
elevaron los encajes bancarios y se controld
puntualmente la inversién, con lo cual la tasa de
crecimiento del PIB y otros indicadores adoptaron un
curso descendente a lo largo del afio. Sin embargo, ante
las tasas de interés reales negativas —estimulo adicional
al gasto—y el atin fuerte crecimiento del tercer trimestre
(9,1%), se incrementaron moderadamente las tasas de
corto plazo a fines de octubre. Este aumento fue el
primero en nueve afios e indica que el enfriamiento
podria requerir medidas mas fuertes para lograr un
crecimiento de entre 8% y 9% en el 2005.

En el 2004, Japén podria alcanzar un crecimiento
cercano al 4% (frente al 2,5% registrado en el 2003),
impulsado por exportaciones en las que ha incidido
decisivamente la demanda china y estadounidense. La
expansion ha tendido a debilitarse en el 2004, ya que
pasoé de una tasa anualizada de crecimiento del PIB del
6,3% en el primer trimestre a una del 0,3% en el tercero,
acusando el relativo enfriamiento de la economia china
y la presion al alza que sufre el yen. El PIB de la Unién
Europea ha experimentado una evolucién similar, con
crecimientos anualizados del 2,8% y el 1,2% en los
mismos trimestres. También en este caso la marcada
apreciacion del euro ha contenido las exportaciones; el
crecimiento del afo bordeard el 2%.

Como consecuencia, en el 2005, el escenario
internacional para la region serd positivo, pero menos
favorable que el del 2004, con un crecimiento mundial
en torno al 3,2%.> La desaceleracién de la economia
estadounidense —que creceria entre un 3,0% y un 3,5%—
y los efectos recesivos e inflacionarios del alto precio
del petrdleo (véase el grafico 2.2) estan detras de este
nuevo panorama. Asimismo, sin que esté claro cudl serd
el desenlace del auge en China, se estima que el
crecimiento serd menor que el de 2004, entre un 7,5% y
un 8,8%. También en Japon habrd una desaceleracion,

Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), OECD Economic Outlook, N° 76, Paris, noviembre del 2004.

4 Corresponde a la suma de los pasivos de hogares, empresas no financieras, gobiernos locales y federal y la deuda externa, la cual

equivalié en 2003 a 34 billones de ddlares.

5 Agregado con tipos de cambio de mercado; Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, op. cit. y Banco
Mundial, Global Economic Prospects 2005, noviembre del 2004. Utilizando en la agregacion paridades de poder adquisitivo, estos
organismos estiman un crecimiento en el 2005 del 3,8% y 4,2%, respectivamente.
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con tasas entre 1,8% y 2,3%, mientras que en la zona
euro crecerd entre 1,9% y 2,2%.° Hacia fines de afio,
varios organismos han rebajado sus proyecciones para
el 2005, debido a la publicacién de indicadores
desalentadores en algunas economias importantes. Los
riesgos que enfrenta la economia mundial estdn

CEPAL

vinculados a los desequilibrios de la economia
estadounidense y su posible impacto en las tasas de
interés y el ddlar, la posibilidad de un freno sibito del
crecimiento de China, asf como las incertidumbres que
rodean el mercado petrolero y el posible surgimiento de
medidas proteccionistas.

Gréfico 2.2
EVOLUCION MENSUAL DEL PRECIO DEL PETROLEO,? ENERO DE 1998-NOVIEMBRE DEL 2004
(Ddlares por barril y tasas de variacion con respecto al mismo mes del afio anterior)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del
Fondo Monetario Internacional y el Organismo Internacional de Energia.
@ Promedio mundial ponderado con volumenes exportados.

Efectos de la actividad econdmica mundial sobre las
exportaciones de América Latina y el Caribe

La actividad econémica mundial ha afectado la region,
principalmente a través de las importaciones de Estados
Unidos y China. La recuperacién de Estados Unidos
estimuld sus importaciones no petroleras (véase el grafico
2.3), con un crecimiento interanual en el periodo enero-
septiembre del 2004 que alcanzd un apreciable 13,7%,
en el que descuella la expansién de las ventas de China
en ese mercado (28,8%). La dindmica fue aprovechada
por los paises de la regién en grado desigual. Las
exportaciones mexicanas a Estados Unidos se reactivaron,
tras un prolongado periodo de estancamiento, y crecieron
con una tasa un tanto inferior al total mundial (11,3%).
Las procedentes de Centroamérica y el Caribe exhibieron

un dinamismo mucho menor (5,5%) debido al pobre
desempefio de Costa Rica, El Salvador y Republica
Dominicana, aunque cabe destacar los aumentos de
Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago, determinado
este Ultimo por exportaciones de petroquimicos. En todo
caso, dado el menor dinamismo relativo de México y
Centroamérica y el Caribe, estos proveedores de Estados
Unidos han seguido perdiendo participacién en ese
mercado. En las exportaciones del Mercosur (15,4%)
destaca la contribucién de Brasil, que explica un 85% del
crecimiento del agregado con relevantes ventas
manufactureras (aviones e insumos). Las ventas de paises
andinos (24,8%) estin muy influidas por ventas de

6  Estas proyecciones provienen de Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas, op. cit., la OCDE, op. cit., el
Banco Mundial, op. cit. y el Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, septiembre del 2004.
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productos bdsicos (oro y cobre), aunque también
incluyen manufacturas (vestuario, joyeria y muebles),
estimuladas por la Ley de promocién comercial andina
y erradicacion de la droga (ATPDEA). Cabe sefialar que
hacia mitad de afo, las importaciones estadounidenses
desde todos los origenes se han estabilizado, una
tendencia seguida estrechamente por las exportaciones
mexicanas, pero no por otros agregados regionales.

El auge de China ha sido esencial para el sector
externo en varios paises de América Latina, debido al

aumento de sus importaciones, particularmente intenso
los primeros cinco meses del afio, cuando las compras
chinas en la regién crecieron un 68,8% (41,0% el total
mundial). El fenémeno refleja aumentos de las cantidades
importadas y de los precios de productos basicos. De
hecho, la trayectoria de los precios de algunos de estos
productos ha estado intimamente vinculada con las
importaciones chinas (véase el grafico 2.4), de manera
que su desaceleracion a partir de abril ha recortado el
crecimiento de los precios de esos productos.

Gréfico 2.3
ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES NO PETROLERAS, ENERO DEL 2000-SEPTIEMBRE DEL 20042
(Indice: 2000=100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la Comisién de Comercio

Internacional de los Estados Unidos.

a Promedio mévil de 3 meses de la serie desestacionalizada respectiva.
b Bahamas, Barbados, Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, Nicaragua, Republica Dominicana,

Panamay Trinidad y Tabago.

Graéfico 2.4
EVOLUCION MENSUAL DE LAS IMPORTACIONES DE CHINA Y PRECIOS DE ALGUNOS
PRODUCTOS BASICOS, ENERO DEL 2001-SEPTIEMBRE DEL 2004
(Promedio movil de 3 meses de las tasas de variacion con respecto al mismo mes del afio anterior)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de estadisticas
aduaneras de la Republica Popular China y de organismos oficiales.
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Los precios de los productos basicos

En los primeros diez meses del 2004 el indice de precios
de los productos basicos exportados por América Latina
y el Caribe subi6 un 25,9% vy, si se excluye el petréleo,
el aumento fue de un 27,1% (véase el grafico 2.5). El
resultado estd muy influido por los minerales y metales,
que registraron un aumento del 41,9%, con un
desempefio mas favorable que el del petrdleo. Estas tasas
interanuales estdn asociadas con la baja base de
comparacion existente en la primera parte del 2003. El
crecimiento del indice se inici6 en la segunda mitad del

afio pasado y alcanzé un maximo en abril del 2004,
cuando se instalé una tendencia bajista; entre abril y
octubre cay6 un 5,4%, excluido el petréleo. El aumento
de los precios en 2003-2004 llevé el indice a superar
durante tres meses el nivel maximo de 1997, afio a partir
del cual se experimentd un deterioro que abarcd un
quinquenio. Si se mide con respecto a un nivel menos
exigente, por ejemplo, el promedio 1990-1999, puede
apreciase una mejoria de 14,8% en los 10 primeros meses
del 2004.

Gréfico 2.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS,
ENERO DEL 2001-OCTUBRE DEL 2004
(Indice 1997=100)2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Indices ponderados por la proporcion de cada producto en las exportaciones de la regién en 1995. Por motivos analiticos en los

graficos se utiliza 1997 como afo de referencia.

Tomando como referencia el maximo que alcanza
el indice agregado en abril del 2004, pueden distinguirse
tres patrones significativos de comportamiento de los
precios. En primer lugar, algunos productos conservan,
después de abril, una tendencia alcista, debido a

situaciones especificas de sus mercados. Ejemplos son
el petrdleo y la carne. En el caso del petrdleo, la
aceleracion de la demanda mundial desde el 2003 ha
llevado a una alta utilizacion de la capacidad instalada
en algunos eslabones de la cadena productiva, que acusan
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bajos niveles de inversidon. Aunque ha habido un aumento
de la oferta en el 2004, la baja capacidad productiva de
reserva ha magnificado el impacto en el precio de las
tensiones geopoliticas y problemas puntuales de oferta.
En consecuencia, el precio del crudo aumenté en enero-
octubre un 23,4% con respecto al mismo periodo del
afio anterior, un alza que debe sumarse al 20,9% del
2003. El incremento del precio de la carne deriva del
cierre de los mercados del Pacifico a las exportaciones
de Estados Unidos por problemas sanitarios. Un segundo
patrén de comportamiento registra pronunciadas alzas
de precio hasta abril del 2004, cuando alcanzan un nivel
que se mantiene, en algunos casos con fuertes

fluctuaciones. El cobre, el oro y el café ejemplifican esta
trayectoria. Estos mercados operan en condiciones de
escasez motivadas por el empuje de la demanda (metales)
o bien de debilidad de la oferta (café). Un tercer patrén
muestra, en cambio, descensos abruptos de precios a
partir de abril. En el relevante caso de la soja, la caida
esté ligada a medidas proteccionistas tomadas por China
y, sobre todo, a un gran crecimiento de la produccién
mundial, que contrasta con la reduccién del 4% el afio
anterior. Las proyecciones de la cosecha 2004/2005
apuntan a un incremento de un 20% de la produccién, a
pesar del brote de roya descubierto en el sur de Estados
Unidos en noviembre.’

La cuenta corriente de la balanza de pagos

Por segundo afio consecutivo, la regién obtuvo un saldo
positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En
el 2004, este alcanz6 21.850 millones de ddlares (1,1% del
PIB), casi triplicando el del afio anterior (véase el grafico
2.6).8Un 51% de este saldo fue generado por Brasil, al que
se unen Argentina, Bolivia, Chile, Ecuador, Reptiblica
Bolivariana de Venezuela y Reptiblica Dominicana. Haiti,

Panamd, Perd y Uruguay lograron una cuenta corriente
cercana al equilibrio, mejorando, en su mayoria, la posicién
con respecto al afio pasado. En la misma direccién, México
redujo su déficit un 18%. Por el contrario, el déficit de la
cuenta corriente de los paises centroamericanos (excepto
Panama) acuso un franco deterioro en el 2004, al aumentar
un 9% con respecto al 2003.

Gréfico 2.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTRUCTURA DEL SALDO EN CUENTA CORRIENTE, 1997-2004
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
a Cifras preliminares.

7 Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, World Agricultural Supply and Demand Estimates Reports, diciembre del 2004.

8 En el 2003, el superdvit de la cuenta corriente alcanzé 8.100 millones de délares (0,5% del PIB). Esta cifra estd corregida respecto de la
presentada en el Estudio econémico de América Latina y el Caribe 2003-2004 (5.900 millones), debido sobre todo a la publicacién de
una nueva estimacion de la Reptblica Bolivariana de Venezuela, en que se eleva en forma notable el monto exportado.
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Los factores que explican el superdvit regional son
cualitativamente idénticos a los observados en el 2003,
pero resultaron intensificados este afio. Los componentes
positivos del saldo regional en cuenta corriente son la
balanza de bienes (61.875 millones de délares) y la
balanza de transferencias corrientes, principalmente
remesas de los trabajadores (40.275 millones), con un
saldo conjunto de 102.150 millones de d6lares. El saldo
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de las remesas crecié un significativo 16,8%. Por su
parte, la balanza de servicios y la balanza de rentas fueron
deficitarias, con 15.000 y 65.300 millones de ddlares
respectivamente. El déficit en servicios se amplid,
mientras que los pagos a la renta de inversion exhibieron
una considerable expansion (17,0%), relacionada con
el mejoramiento de la actividad y la estabilidad
cambiaria.

El comercio de bienes y servicios

En el 2004, el comercio de bienes de la regién tuvo un
excelente desempeiio, con escasos antecedentes. La suma
de exportaciones e importaciones ascendié a 860.000
millones de ddlares (44% del PIB), con un crecimiento
del 21,2%. Las exportaciones se expandieron un 22,4%
y las importaciones un 19,8% (frente a 8,6% y 3,2%
registrados en el 2003, respectivamente). Por tercer afio
consecutivo se logré un saldo positivo en la balanza de
bienes. Desde el 2002 el superdvit se ha expandido a razén

de casi 20.000 millones de délares por afio, alcanzando
61.875 millones en el 2004 (3,2% del PIB) (véase el
grafico 2.7). Cabe sefialar que, este afio, el efecto del
mejoramiento de los términos del intercambio fue superior
(130%) a la variacion de la balanza de bienes. En el 2003,
en cambio, este efecto sélo explicé un 27% de esa
variacién, que obedecié sobre todo al aumento de los
volimenes exportados y al escaso crecimiento de los
volimenes de importacion.

Gréfico 2.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR, 1995-2004
(Exportaciones e importaciones, en tasas anuales de variacion; saldo comercial, en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
a Cifras preliminares.

En el destacable fenémeno exportador de la region
pueden distinguirse tres situaciones. En primer lugar, el
Mercosur y los paises andinos (incluido Chile pero
excluida la Repuiblica Bolivariana de Venezuela)

mostraron ya un sorprendente desempefio en el 2003,
que han confirmado y profundizado en el 2004. Estos
paises explican un 55% del crecimiento regional de las
ventas externas en el afio. En su mayoria, sus
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exportaciones estdn relacionadas con la capacidad de
oferta de un grupo limitado de productos agricolas y
mineros en una buena coyuntura de mercado. También
han aportado al crecimiento las exportaciones
manufactureras (particularmente argentinas y
brasilefias), mds sensibles al favorable nivel del tipo de
cambio real de algunos paises. En segundo lugar, México
y la Republica Bolivariana de Venezuela forman un
grupo cuyas exportaciones recién en el 2004 muestran
un buen desempefio. Su importante contribucion al
crecimiento de las exportaciones regionales (que
asciende al 43%) tiene, pues, un componente de
recuperacién con respecto a los niveles deprimidos
previos. En tercer lugar, las exportaciones de

Centroamérica y el Caribe tuvieron un resultado mixto
y mucho menos notorio que el resto de la regién. La
mejoria de los mercados de sus productos agricolas de
exportacion no fue tan destacada como la que favorecio
a los paises sudamericanos y, en cuanto a sus
manufacturas, solo los paises con costos laborales mas
bajos aprovecharon la reactivacién de la demanda
estadounidense.

Se estima que el crecimiento de las exportaciones de
laregion (22,4%) es atribuible en partes iguales al aumento
de precios y de volumenes exportados (véase el grafico
2.8). El aumento de precios es mds relevante en los paises
con canastas de exportaciéon con mayor presencia de
productos basicos con buen desempefio en el 2004.

Graéfico 2.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB,
SEGUN PRECIO UNITARIO Y CANTIDADES, 2004 @
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oficiales.
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Después de cuatro anos de desempeiio deslucido,
en el 2004 las importaciones regionales superaron el
maximo que habian alcanzado en el 2000, lo que indica
que en varios paises la actividad recobr6 un dinamismo
perdido en los tltimos afos. Todos los paises presentan
tasas positivas de crecimiento de sus importaciones, en
algunos casos con cifras excepcionales como Argentina
(60%) y la Republica Bolivariana de Venezuela (55%).
En el caso de las compras externas, pues, es también
muy relevante un efecto de recuperacioén con respecto a
niveles anormalmente bajos. Tal es la situacién de
México (cuyas exportaciones estin estrechamente
ligadas a las importaciones debido a la incidencia de la
magquila), de la Reptiblica Bolivariana de Venezuela y
de los paises del Mercosur. En estos paises el factor
quantum es preponderante en la explicacion del aumento
de las importaciones. Asimismo, la estabilidad
cambiaria, o la leve apreciacién de sus monedas, ha sido
un factor de estimulo para importar. Por otro lado, las
importaciones de Colombia y Chile crecieron més alld
del nivel del afio 2000 recuperado en el 2003. En el caso
de los paises de Centroamérica y el Caribe, los aumentos

CEPAL

de precios tienen mayor incidencia en la explicacion del
crecimiento de las importaciones en que pesan las
materias primas encarecidas. Para la regidn, del
crecimiento global de las importaciones de bienes
(19,8%), 14 puntos porcentuales corresponden a la
variacion de cantidades y el resto a los precios.

El comercio de servicios creci6 alrededor de un
9,1% en el 2004, debido al incremento del turismo hacia
la region y el crecimiento de los fletes y seguros,
fendmeno que refleja tanto la mayor demanda de
transporte como el incremento de tarifas.

El comercio intrarregional crecié mds intensamente
(28%) que las exportaciones totales, lo que confirma su
cardcter prociclico; representa ahora un 17% del total de
las exportaciones (frente a un 16% en el 2003). Este nivel
es similar al del 2001 pero atin muy por debajo del 21%
de 1997 (véase el grafico 2.9). La mayor expansion del
comercio intrarregional se verific6 en la Comunidad
Andina (36%) y el Mercosur (34%); también las
exportaciones de México y Chile hacia la region tuvieron
un alza muy significativa, mientras que el comercio dentro
del Mercado Comun Centroamericano crecié un 15%.

Gréfico 2.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO INTRARREGONAL, 1997-2004
(Porcentaje del valor total de las exportaciones)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales trimestrales.

a Cifras preliminares, sobre la base de los nueve primeros meses.
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Los términos del intercambio

La mejoria de los términos del intercambio iniciada en el
2003 (1,3%) se intensific6 en el 2004, con una variacion
positiva del 5,6%, resultante de un aumento del 10,5% y
el 4,7% de los precios de exportacién e importacion,
respectivamente (véase el grafico 2.10). La evolucién de
los precios de los productos bésicos fue decisiva en este
resultado. Con exclusién del comercio petrolero, el
mejoramiento alcanza al 2,7%; es decir, el aumento del

precio del petréleo explica poco méas de la mitad de la
ganancia en los términos del intercambio regionales.’
Evidentemente, la repercusion del alza del petrdleo fue
positiva para los exportadores netos del hidrocarburo,'? a
la vez que perjudicé a los importadores netos (véase el
grafico 2.11). De estos tltimos, solo en Chile y Peru este
efecto negativo fue ampliamente compensado por el
incremento de los precios de sus productos de exportacion.

Grafico 2.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(Variacion porcentual acumulada 1998-2002 y variaciones 2003 y 2004)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
a Cifras preliminares.

9 Esta estimacion difiere de la presentada en el Estudio econdmico de América Latina y el Caribe 'y el Balance preliminar de las economias
de América Latina y el Caribe de afos anteriores, ya que ahora se depura el efecto del precio del petréleo en las exportaciones e
importaciones de cada uno de los paises. Anteriormente se consideraba la variacion de los términos del intercambio excluyendo el
comercio total de los paises exportadores netos de petrdleo.

10  Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, México y Reptiblica Bolivariana de Venezuela.
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Grafico 2.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRIBUCION DEL COMERCIO PETROLERO Y NO PETROLERO
A LA VARIACION DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO, 2004 2
(En tasas de variacion y puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.

En el 2004, la regidn registrara una salida de capitales
equivalente al 0,6% de su producto interno bruto

Este afio 2004, 1a regién utilizard su importante superavit
de cuenta corriente, cercano a los 22.000 millones de
ddlares (1,1% del PIB), para acumular reservas por 9.304
millones de délares, equivalentes al 0,5% del PIB, y
pagar pasivos con el exterior por un monto que representa
el 0,6% del PIB. En términos contables, lo anterior se

traducird en una salida de capitales de 12.500 millones
de dolares, mientras que en el afio 2003 ingresaron a la
region capitales por 21.437 millones, equivalentes al
1,3% del PIB. Este resultado de signo negativo coincidird
con un crecimiento de la regién del 5,5% (véase el
grafico 2.12).
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Graéfico 2.12
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB E INGRESOS NETOS DE CAPITALES
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

Los flujos auténomos (cuenta de capital y cuenta
financiera mds errores y omisiones) experimentaran una
salida de 20.000 millones de délares, mientras que los flujos
compensatorios (uso del crédito del FMI y financiamiento
excepcional) alcanzaran los 6.840 millones de délares. A
su vez, la variacion registrada por los capitales auténomos
se descompone en entradas netas por concepto de inversion
extranjera directa (IED) por 37.850 millones de ddlares
(1,95% del PIB) y salidas por concepto de inversion de

cartera y otro capital por 57.000 millones, equivalentes al
2,9% del PIB, cifra que no se habia registrado desde 1980
(véase el grafico 2.13). En particular, en Argentina se
observara una salida por concepto de inversion de cartera
y otro capital (incluido errores y omisiones) cercana a los
12.600 millones de ddlares, mientras en Brasil, México y
la Republica Bolivariana de Venezuela las cifras por este
concepto bordearan los 10.500, 3.300 y 16.000 millones
de dolares, respectivamente.

Grafico 2.13
AMERICA LATINA: INGRESO NETO DE CAPITALES, SEGUN COMPONENTES
(Como porcentaje del PIB corriente)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
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La IED neta mostrard una variacién de 9.300
millones de ddlares con respecto al afo 2003. Sin
embargo, la diferencia es menor si excluimos la
operacion de compra de acciones en México del BBVA-
Bancomer por parte del BBVA, que ascendi6 a 4.600
millones de délares. Siguiendo un criterio geografico,
al analizar las cifras por bloques de comercio (Mercosur,
Comunidad Andina, Mercado Comtn Centroamericano
y México), vemos que entre los afios 1999-2004 la IED
se ha comportado de manera mas erritica en el Mercosur
que en México, el MCCA y la Comunidad Andina, ya
que el coeficiente de variacién exhibido por la IED
respecto del PIB para el Mercosur en el periodo es 0,55,
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mientras que el de México, el MCCA y la Comunidad
Andina fue de 0,30, 0,16 y 0,23, respectivamente. A su
vez, Chile es el pais que recibe una mayor proporcion
de inversion extranjera directa sobre el producto bruto
(8,2% en el afio 2004). A pesar de esta variabilidad entre
los distintos bloques, la inversion extranjera directa sigue
siendo la principal fuente de financiamiento externo y
el flujo mas estable, con excepcién de las remesas de
trabajadores. Estas dltimas, tradicionalmente no se
incluyen en los flujos financieros por ser consideradas
parte de las transferencias corrientes, alcanzaran este afio
los 40.200 millones de délares, lo que equivale al 2,1%
del PIB (véase el cuadro 2.1).

Cuadro 2.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO, 1990-2004
(En porcentajes del PIB, en ddlares corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
A.Deuda 0,7 1,4 2,8 2,7 0,7 2,2 0,9 0,7 1,4 -1,1 -0,9 -0,2 -1,0 -04 -2,6
Préstamos 2 -0,1 0,6 0,8 -1,2 -2,2 23 -0,7 0,0 -0,2 -1,9 -0,9 -0,2 -0,4 -0,3 26
Bonos 0,8 0,8 2,0 4,0 3,0 -0,1 1,5 0,8 1,6 0,8 0,0 0,1 -0,6 -0,1
B. Inversion 0,8 1,5 1,6 2,3 2,6 1,8 2,9 3,5 2,9 4,0 3.4 3.4 2,2 1,5 2,0
Directa 0,6 0,9 1,0 0,8 1,6 1,6 2,2 29 3,2 4,5 3,5 3,4 23 1,7 2,0
Accionaria 0,2 0,6 0,6 1,5 1,0 0,3 0,6 0,6 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
C. Otros 0,9 1,0 1,1 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 1,1 1,4 1,0 1,2 2,3 2,1
Cuenta de capital P -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 -0,5 -0,6 0,1 0,0
Remesas de trabajadores 1,0 1,0 1,1 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0 1,2 1,2 1,4 1,8 21 21
Total (A+B+C) 2,4 4,0 5,5 5,8 3,9 4,7 4,5 4,9 4,9 4,0 3,9 4,2 2,4 3,4 1,4
Total sin remesas 1,5 3,0 4,5 4,8 3,0 3,7 3,6 41 4,0 2,8 2,8 2,7 0,6 1,3 -0,6

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién del Fondo Monetario Internacional (FMI).
2 Incluye préstamos de bancos comerciales, la banca multilateral y el FMI.

b Incluye errores y omisiones.

Con respecto a los flujos compensatorios, este afio
el uso del crédito del FMI serd negativo, por cerca de
5.600 millones de délares (5.467 millones en el 2003).
En este sentido, Argentina registraria un pago al FMI
superior a los 1.300 millones de ddlares, mientras que

Brasil pagarfa algo mas de 4.000 millones de ddlares.
Por su parte, el financiamiento excepcional (donde se
contabilizan los intereses no pagados por Argentina)
alcanzard los 12.500 millones de ddlares (frente a los
13.240 millones de ddlares en el 2003).

Las transferencias netas de recursos al exterior

alcanzan el 4% del PIB

Dado el ingreso neto de capitales negativo de 0,6% del
PIB (sin incluir las remesas de trabajadores) y el saldo
negativo de la balanza de renta cercano a los 66.000
millones de ddlares, lo que era esperable dada la
recuperacion experimentada por ciertos paises, la region

transferira al exterior recursos por un total de 78.000
millones de ddlares, equivalentes al 4% de su producto
interno bruto (en el afio 2003, la region efectudé una
transferencia de recursos por 34.400 millones de ddlares,
equivalentes al 2,0% del PIB) (véase el gréafico 2.14).
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Hasta diciembre del 2004, la deuda externa bruta
de América Latina alcanzard los 720.000 millones de
dolares, equivalentes al 38% del PIB regional, lo que

representa una mejora con respecto al 43% que mostraba
este indicador en el afio 2003.

Gréfico 2.14
AMERICA LATINA: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
(Como porcentaje del PIB corriente)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

a La transferencia neta de recursos (TNR) se calcula sumando al ingreso neto de capitales totales
el saldo de la balanza de renta (pagos netos de utilidades e intereses). El ingreso neto de capitales
total corresponde al saldo de las balanzas de capital y financiera, mas errores y omisiones,
préstamos y uso de crédito del FMI y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican

transferencias de recursos al exterior.

Mercados financieros

Titulos de deuda y acciones

Hasta julio de este afio, las emisiones de bonos de la
region alcanzaron los 17.509 millones de ddlares, lo
que representa una caida del 15% con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Este monto
corresponde al 31% del total de las colocaciones
realizadas por los paises emergentes. Brasil y México
emitieron cada uno cerca de un 33% del total regional,

mientras que la Republica Bolivariana de Venezuela
emitié bonos por 2.000 millones de ddlares (11% del
total). El promedio mévil en 12 meses atn no acusa la
caida del 15%, debido a las altas cifras de emision
registradas en la segunda mitad del 2003 (véase el
grafico 2.15). En lo que a colocacién de bonos se
refiere, cabe destacar que la region ha ido perdiendo
terreno frente a otros mercados emergentes, tales como
Europa central y oriental (véase el grafico 2.16).



36

Grafico 2.15
AMERICA LATINA: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(En millones de ddlares corrientes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

Gréfico 2.16
MERCADOS EMERGENTES: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(Como porcentaje del total emitido)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Otro rasgo importante que cabe sefialar es el
acortamiento de los plazos al vencimiento de las
emisiones desde comienzos de afio (17,6 afios en enero
del 2004 hasta 5,57 en junio del 2004). Para la region,
en el periodo enero-julio, el 58% del monto total
colocado correspondi6 a emisiones soberanas, el 32,6%
a bonos corporativos y el resto a bonos bancarios. Esta
composicién por emisor varia mucho segtn la region;
por ejemplo, en Oriente Medio y Asia el 81% de las
emisiones correspondid a emisiones soberanas, mientras
que no se registraron emisiones corporativas.

Con respecto a las tasas de emision, la tasa
ponderada en el acumulado del afio hasta julio para los
bonos soberanos latinoamericanos fue del 6,2%, apenas
por debajo de las demds tasas de colocacion de las otras
emisiones soberanas realizadas en los mercados
emergentes. La mayor colocacién de bonos en las
regiones emergentes muestra una disminucién de la
aversion al riesgo por parte de los inversionistas. En
cuanto a los bonos corporativos, la tasa ponderada de
emision de los bonos latinoamericanos fue de 5,9%, con
un plazo de 9 afios, lo que también se compara
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favorablemente con las condiciones obtenidas en las
otras regiones emergentes.

Los riesgo-pais, medido por los diferenciales de
la deuda soberana, han seguido cayendo durante el afio
en curso, a partir de los maximos registrados en el tercer
trimestre del 2002. Asi, el Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) de América Latina a noviembre
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del 2004 se situ6 en la cercania de los 460 puntos base,
cifra similar al registro de febrero de 1998, antes de la
crisis asidtica. La disminucién de las primas de riesgo
fue generalizada en todos los paises de la regién y
continud a pesar de las alzas de las tasas de interés
internacionales que tuvieron lugar a lo largo del afio
(véase el grafico 2.17).

Grafico 2.17
AMERICA LATINA: RIESGO PAiS MEDIDO POR EL iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de

cifras de J.P. Morgan.

Con respecto a las rentabilidades exhibidas por
los indices accionarios, el indice de cotizaciones de
acciones en délares de la regién mostrd un alza del
17,3% hasta octubre. El valor del indice en dicho mes
supero la cifra registrada en septiembre de 1997, que
a su vez constituyd el registro maximo. En el

acumulado del afio, la bolsa de Argentina anotd una
rentabilidad en ddlares del 15,5%, Brasil un 10,6%,
Chile un 8,5% y Colombia un 72,3%, mientras que
México, Perd y la Republica Bolivariana de Venezuela
mostraron un alza de 26,6%, 12,5% y 70%
respectivamente.
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3. Politica macroeconomica

Politica fiscal

El desempefio macroecondémico experimentado por la regién en el aio 2004, caracterizado por un

importante crecimiento del nivel de actividad, permitié una significativa mejora de las cuentas

fiscales de los paises de laregion. Gracias a esta mejora los gobiernos centrales podran alcanzar, al

cierre del 2004, un superavit primario, en promedio ponderado, del 2,0% del PIB, en comparacién

con el superavit del 1,8% registrado en el 2003, mientras que, tomando en cuenta el déficit global

(es decir, incluyendo intereses de la deuda), el déficit pas6 del 1,2% al 1,0 % del PIB.!

No obstante, esta cobertura no resulta del todo apropiada
para algunos paises de la region que cuentan con sectores
publicos mas descentralizados. Si se considera una
cobertura mds amplia y para los paises mads
descentralizados de la regiéon (Argentina, Brasil,
Colombia y México), el resultado primario para el sector
publico no financiero pasd, en promedio simple, del
3,2% del PIB en el 2003 al 3,8% del PIB para el 2004.

La situacion registrada durante el afio se acerca a lo
anticipado en el Estudio economico de América Latina y
el Caribe, 2003-2004, donde se sefialaba que el buen
comportamiento fiscal se mantendria en el 2004,
alcanzando un resultado inédito en muchos afios. El
superdvit primario de este aio es, en promedio ponderado,

el mejor de la serie que empieza en 1990. Ademds, si
bien se cuenta con datos preliminares, al hacer una revision
de los presupuestos de ingresos y gastos correspondientes
al afio 2005, se vislumbra que en el afo entrante
continuaria esta tendencia superavitaria.

Gracias a este resultado, los paises de la region han
podido bajar, en promedio, la relacién entre la deuda
publica y el PIB. En el afio 2004, esta relacién alcanzé
al 46,6% del PIB, mientras que en el 2003 era del 51,0%,
a nivel del sector puiblico no financiero y en promedio
ponderado. No obstante, como se explic6 en el Estudio
economico, la mayoria de los paises de la regién
mantienen una muy alta proporcion entre deuda y PIB.
En este sentido, ante un clima internacional favorable

1 En promedio simple, el superdvit primario pasé del 0,1% del PIB en el 2003 al 0,5% del PIB en el 2004.
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pero donde probablemente prevalezcan tasas de
crecimiento mas bajas e intereses mads altos, los
gobiernos debieran mantener medidas de prudencia
fiscal que permitan avanzar en la disminucion de la
relacién deuda/producto.

Durante el 2004, los ingresos fiscales crecieron mas
que los gastos. Mientras que los ingresos han
acompafado la evolucién del nivel de actividad
(incrementando levemente su relacién en términos del
PIB, en comparacién con el afio 2003), los gastos han
aumentado menos que la tasa de crecimiento de la region,
manteniéndose constantes en términos reales y
reduciendo su participacién en el PIB, dando lugar a
una mejora del resultado fiscal agregado.

Diversos motivos se conjugan, por el lado de los
ingresos, para alcanzar este desempefo. Por un lado, el

CEPAL

significativo aumento del nivel de actividad, que tiene un
fuerte impacto en la recaudacién tributaria, no solo
aumentando la base imponible sino también mejorando
el cumplimiento tributario. Por otro lado, el alza del precio
de algunos productos primarios se traduce en una mejora
de las cuentas fiscales de los paises que los producen.

Cabe sefialar que este desempefio se inserta en la
tendencia ascendente de los recursos tributarios observada
en los tltimos afios. La recaudacioén tributaria del afio 2003
es lamas alta en la serie que comienza en 1990.2 Un factor
adicional al que puede atribuirse este fenémeno es el
notable incremento de las alicuotas tributarias registrado
tltimamente.? En lo que respecta al impuesto al valor
agregado (principal fuente de recursos tributarios de la
region), su alicuota promedio, hasta julio del 2004, es del
14,6%, mientras que en 1994 era del 11,7%.*

Cuadro 3.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL @
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)

Resultado primario Resultado global Deuda publica ®

Sector publico

2002 2003¢ 20049 2002 2003 20044 Gobierno central no financiero
2002 2003 2004 2003 2004
América Latina y el Caribe
Promedio simple -0,3 0,1 0,5 -2,9 -2,6 -2,2 56,6 60,1 55,7 64,1 59,3
Promedio ponderado 1,4 1,8 2,0 -1,4 -1,2 -1,0 38,2 42,0 38,4 51,0 46,6
Argentina ® 1,8 2,2 2,9 -0,3 0,3 1,3 134,6 138,0 124,0 144,6 129,5
Bolivia f -6,9 -5,1 -3,2 -9,0 7,7 -6,1 72,6 83,9 82,8 94,3 93,0
Brasil 9 2,3 2,6 2,5 -0,3 -1,0 -1,2 35,7 37,6 34,1 58,7 53,7
Chile -0,1 0,7 2,4 -1,2 -0,4 1,9 15,1 15,7 13,1 22,5 21,3
Colombiah -11 -0,5 -0,4 -5,0 -4,8 -5,6 50,7 51,9 47,6 56,2 50,8
Costa Rica 0,0 1,4 2,6 -4,3 -2,9 -3,0 40,2 39,4 38,7
Ecuador 2,6 2,2 1,1 -0,8 -0,9 -1,7 51,1 47,9 44,6 51,8 47,8
El Salvador -1,6 -0,8 1,2 -3,1 2,7 -1,3 35,8 38,0 39,4 41,4 417
Guatemala 0,3 -11 0,2 -1,0 -2,3 -1,3 16,4 18,4 17,8 19,5 18,6
Haiti 2,7 2,7 -1,9 -2,5 -2,7 -2,7 50,8 58,6 64,8
Honduras -3,3 -4,0 -2,1 -5,2 -5,9 -3,5 64,5 69,0 63,8 68,2 63,1
México 1,7 2,2 2,5 -1,2 -0,6 -0,3 23,4 24,3 22,2 27,6 25,2
Nicaragua 1,6 1,8 -1,5 -4,1 -3,3 -3,8 194,4 193,8 176,6
Panamal 1,6 1,7 -1,3 -2,0 -1,9 -5,0 67,3 62,4
Paraguay * -1,6 0,9 1,9 -3,0 -0,4 0,7 41,6 40,9 33,1 44,0 35,4
Peru -0,2 0,2 0,6 2,1 -1,8 -1,3 46,9 47,7 43,1
Republica Dominicana -1,4 -2,0 -0,9 -2,7 -3,8 -2,7 36,1 32,9
Uruguay' 0,0 2,7 3,4 -4,6 -3,2 -3,1 771 90,9 79,6 96,7 85,0
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 1,0 0,3 0,4 -3,5 -4,3 -3,3 43,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los paises.

2 Incluye la seguridad social. ~ ®Al 31 de diciembre de cada afio, aplicando el tipo de cambio promedio para la deuda externa. Para el 2004, ultimo
dato disponible. La deuda publica de Paraguay y Republica Dominicana solo incluye la externa. © Estimacion preliminar. 9 Proyecciones cierre
ejercicio fiscal. ¢ Administracion nacional. ' Gobierno general.  9Gobierno federal.  "Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen
ajustes por causacion, deuda flotante ni coste de la reestructuracion financiera. ' Sector publico. | Sector publico no financiero. K Administracion
central.  'Sector publico global.

2 Esta informacioén tributaria puede consultarse en el sitio sobre finanzas publicas que se encuentra en http://www.eclac.cl/ilpes.

3 Ademas, cabe sefialar la plena vigencia, en varios paises de la region, de impuestos habitualmente considerados de emergencia, entre los
que sobresale el impuesto sobre las transacciones financieras, actualmente vigente en Argentina, Brasil y Colombia, y que fue implementado
este afio en Bolivia y Perd.

4 Mas alla de esta evolucion, hay que tener en cuenta que, como se explica en Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién
Econdmica y Social (ILPES), Panorama de la gestion piiblica (LC/IP/L.243), Santiago de Chile, 2004, la eficacia recaudatoria del IVA
(que se define como el porcentaje de recaudacion efectiva respecto de la potencial) es relativamente baja en la region, ya que alcanz6 un
37% en el 2002, con profundas diferencias de un pais a otro.
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El alza de los precios de los productos bésicos de
la region incidi6 en gran medida en el crecimiento del
nivel de actividad. En ese sentido, los gobiernos han
buscado distintas maneras de apropiarse de una parte
de estos recursos por la via fiscal. En el caso de los
productos agropecuarios, Argentina ha financiado gran
parte de sus gastos con los ingresos generados por los
derechos de exportacidn. Por el lado de los paises con
vastas explotaciones de recursos no renovables y
especialmente aquellos en los que estos recursos son
de propiedad publica, los gobiernos han disefiado
diversos mecanismos de recaudacién. Entre ellos

sobresalen: las regalias, generalmente basadas en la
produccidn, que permiten asegurar, al menos, un pago
minimo por los recursos minerales; y el habitual
impuesto a la renta (muchas veces con alicuotas
diferenciales), aplicable a las empresas dedicadas a la
explotacion de este tipo de recursos. Ademads, algunos
gobiernos eligen participar en forma mas directa en la
explotacidn de estos recursos, ya sea a través de una
empresa publica o teniendo participacién accionaria
en el proyecto. En el cuadro 3.2 se resumen algunos
de estos instrumentos recaudatorios utilizados por
paises de la region.

Cuadro 3.2
PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CARACTERISTICAS
DE LOS REGIMENES FISCALES SOBRE EL PETROLEO

Tasa del Impuesto sobre el Incentivos
Pais Regalias impuesto retiro de dividendos ala

a la renta (no residentes) inversion
Bolivia 18% 25% 12,5% Si
Chile 28,0%-45% 15% 35% Si
Colombia 5,0%-25% 35% 7% No
Ecuador 12,5%-18,5% 25% 25% —
Guatemala 5,0%-20% 30% No Si
Guyana No 35% 10% Si
México No 35% 7,7% Si
Trinidad y Tabago 12,5% 50% — Si
Venezuela (Republica Bolivariana de) 30% 50% No Si

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J.M. Davis, R. Ossowski y A. Fedelino,
Fiscal Policy Formulation and Implementation in Oil-Producing Countries, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional

(FMI), 2003.

Por el lado del gasto, se observa, en promedio, un
manejo prudente de las erogaciones publicas, 1o que permite
el crecimiento del ahorro fiscal mencionado. Esto ha
significado que la evolucién del gasto no acompaiie el
crecimiento econdmico, situaciéon un tanto inédita en la
regién. Diversas reformas y decisiones se conjugaron para
alcanzar tal resultado. Este desempefio estd relacionado con:
el funcionamiento de reglas macrofiscales (ley de
responsabilidad fiscal en Brasil, Ley de prudencia y
transparencia fiscal en Perti), el compromiso por parte de
un gobierno de mantener el superavit fiscal en el mediano
plazo (implementacién del balance estructural en Chile),

decisiones de politica fiscal que aprovechan la coyuntura
favorable (postergacion de ingresos y adelanto de gastos
correspondientes al afio 2005 en Argentina, previendo
desaceleracion el proximo afio; aumento de la meta de
superdvit primario en Brasil para el 2004).

Los fondos de estabilizacién y ahorro son otro tipo
de instrumento con el que cuentan aquellos paises
productores de petrdleo y otros productos primarios
para aislar, en cierto sentido, los mayores ingresos
fiscales provenientes del alza de los precios de los
productos primarios, con lo cual pueden adoptar una
politica fiscal menos volitil.> Estos fondos procuran

5 Entre estos fondos sobresalen los siguientes: en Chile, el Fondo de Compensacién del Cobre (creado en 1985 y activado en 1987); en
Colombia, el Fondo Nacional del Café (creado en 1940) y el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP) (creado en 1995); en
Ecuador, el Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reduccion del Endeudamiento Publico (FEIREP) (creado en 2002);
en México, el Fondo de Estabilizacion Petrolero (FEP) (creado en 2000); en la Reptblica Bolivariana de Venezuela, el Fondo de
Estabilizaciéon Macroeconémica (FEM) (creado en 2004), que reemplaza al antiguo Fondo de Inversion para la Estabilizacion
Macroeconémica (FIEM). Habitualmente estos fondos constan de tres elementos importantes: a) un precio de referencia del producto,

basado en perspectivas generalmente conservadoras de mediano plazo; b) criterios de inversion con los que se define hacia donde se

dirigen los excedentes acumulados en épocas de bonanzas, con el fin de utilizarlos en periodos adversos; c¢) reglas operativas que establecen
la relacién de las fluctuaciones de precios y los aportes o giros del fondo. Para més detalle sobre el funcionamiento de estos fondos y sus
ventajas y desventajas, véase ILPES, op. cit. y J.M. Davis, R. Ossowski y A. Fedelino, Fiscal Policy Formulation and Implementation in
Oil-Producing Countries, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional (FMI), 2003.
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atenuar el efecto sobre las cuentas publicas de las
variaciones de los ingresos ocasionadas por las
fluctuaciones del precio del producto primario. La
principal caracteristica de estos fondos es que son
instituciones publicas, habitualmente separadas del
presupuesto y que reciben ingresos provenientes de la
explotacién de recursos no renovables. Estos fondos, de
larga tradicion en la region, han recibido un nuevo impetu
en los udltimos afios. No obstante, dado que con
frecuencia son de caracter extrapresupuestario, es preciso
tener especial cuidado en el disefio de sus normas de
operacidn, a fin de asegurar la mayor transparencia y la
menor discrecionalidad en su funcionamiento. Una
recomendacion basica en ese sentido es la de evitar las
sucesivas modificaciones de las reglas de funcionamiento
de estos fondos, para otorgar mayor acceso a los
recursos, como se ha observado en algunos paises de la
region en los dltimos afos.

Gracias a esta conjuncion de normas y decisiones de
politica, fue posible atenuar el aumento del gasto,
incrementando el ahorro publico en la regién. Sin embargo,
en el mediano y largo plazo, los sectores publicos de la
regidn no son necesariamente menos vulnerables debido a
esta mejora. Mirando mas alld del 2004-2005, muchos
paises tienen fuertes requerimientos financieros y
permanecen vulnerables a las turbulencias externas y
factores internos adversos. En ese sentido, cabe sefialar que
un posible incremento de las tasas de interés internacionales
aumentara las necesidades financieras totales, en especial
de aquellos paises fuertemente endeudados.

En este cuadro general, hay que apuntar matices
particulares de cada subregion. Los paises del Mercosur
mantuvieron la tendencia ascendente, ya observada en
el Balance preliminar de las economias de América
Latina y el Caribe, 2003. Si bien con diferencias entre
paises, se observa que el mejor resultado fiscal primario
en esta subregioén (que pas6, en promedio, del 2,1% en
el 2003 al 2,7% en el 2004) se produjo por el marcado
aumento de los ingresos (Argentina y Brasil registran,
en el bienio 2003-2004, el dato mas alto en la relacién
ingresos tributarios/PIB en el periodo que comienza
en 1990), producto de la mejora del nivel de actividad
(la subregion creci6 en promedio un 7,1%, por encima
del promedio regional) y un prudente comportamiento
por el lado del gasto. No obstante, estos paises
(fundamentalmente Argentina y Uruguay) registran una
elevada relacién deuda/producto, que requerird la
sostenibilidad de estas politicas en el mediano plazo.

En la subregion andina debieran diferenciarse dos
subgrupos: los paises productores de petrdleo y el resto.

CEPAL

Por el lado de los paises petroleros (Ecuador y la
Republica Bolivariana de Venezuela), si bien se observa
un muy importante crecimiento del nivel de actividad
(mucho més acentuado en el caso de la Repiblica
Bolivariana de Venezuela), debido a las politicas
expansivas por el lado del gasto que aplicaron estos
paises (y las rebajas tributarias en el caso de la Reptiblica
Bolivariana de Venezuela) durante el afio 2004, esa
mejora no se refleja en las cuentas fiscales.

En el resto de la subregion se mantienen, con distinta
intensidad, las complicaciones en el frente fiscal. Aunque
las economias de estos paises han registrado un
crecimiento en el 2004 (3,9% promedio simple), este ha
sido inferior al promedio de la region. En cierta medida,
han logrado aprovechar la mejor situacién
macroecondmica para disminuir su déficit. No obstante,
cabe sefalar que, debido a la delicada situacion fiscal
de estos paises (entre los que se destaca Bolivia), es
preciso aplicar prudentes medidas que aseguren la
sostenibilidad de sus cuentas en el mediano plazo.

Los paises de Centroamérica han presentado un
crecimiento promedio del 3,8%, inferior al promedio
regional. Tal crecimiento fue insuficiente para reducir
significativamente el déficit global promedio de la
region, que bajé del 3,2% al 3% del PIB en el 2004. Sin
embargo, este resultado consolidado esconde situaciones
diferenciadas.® Un caso especial es el de Nicaragua, que
en el afio en curso formalizé su ingreso a la Iniciativa
para los paises pobres muy endeudados (PPME) y
obtuvo asi la condonacién de gran parte de su deuda.

En promedio, las cuentas fiscales de los paises del
Caribe acusaron una mejora en el afio 2004, en un marco
fiscal sumamente complicado, agravado por los desastres
naturales sufridos por esta subregion. No obstante, cabe
mencionar que se registré un acelerado endeudamiento
publico en los dltimos afios, incrementando su relacién
deuda/producto del 62% en 1997 al 85% en el 2003.

En sintesis, y volviendo a las tendencias
predominantes en el conjunto de la regidn, la politica fiscal
del afio 2004 ha logrado su objetivo de disminuir el déficit
y reducir la relacién deuda/PIB. Sin embargo, cabe
destacar dos aspectos: por un lado, esto es producto de
una serie de factores no habituales en la region, a saber,
un nivel de recaudacion fiscal inédito para la region
(producto de un marco externo y macroeconémico muy
favorable para la recaudacion de ingresos) y una evolucién
de los gastos que no ha seguido ese crecimiento (como
producto de diversas iniciativas e instrumentos).

Por otro lado, la regién mantiene una serie de
caracteristicas estructurales, de distinta urgencia, pero que

6  En el caso de Panamad, el gobierno entrante modificé la metodologia fiscal y en el afio 2004 registré un déficit fiscal del 5,3% del PIB,
comparable con un déficit del 2%, de acuerdo con la metodologia anterior.
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requieren atencion. Por el lado de los ingresos y més alld
de su evolucién reciente, la regién presenta una débil
estructura tributaria y una importante dispersion en el
esfuerzo fiscal entre paises.

Por el lado del gasto, como tareas pendientes, cabe
sefialar el muy bajo nivel de inversion publica, la necesidad
de mejorar la prestacidon de servicios sociales y las
significativas deficiencias de los sistemas de seguridad
social en cuanto a cobertura y solvencia.

Por tltimo, el alto endeudamiento de muchos paises
de la region los vuelve particularmente vulnerables. El

Politica cambiaria’

Panorama regional

Durante los primeros diez meses del 2004, el promedio
regional del tipo de cambio real efectivo se apreci6é un
0,6%, mientras que con respecto al d6lar estadounidense
las monedas de la regién mostraron una apreciacion
promedio de un 4,1% en relacién con el mismo periodo
del 2003.% En ambos casos, parte importante de la
apreciacion puede atribuirse a la comparacién con un
tipo de cambio regional alto durante la primera mitad
del 2003 (véanse los graficos 3.1y 3.2).

Al igual que en el 2003, en el 2004 la evolucién
cambiaria real en América Latina y el Caribe varia de una
subregién a otra (véanse los graficos 3.1 y 3.2).°
Sudamérica registré una apreciacion real efectiva y

crecimiento econdémico, junto con las todavia favorables
condiciones externas, ofrece una inmejorable oportunidad
para avanzar en un manejo contraciclico de la politica
fiscal, sumado al disefio de mecanismos que permitan
reducir la vulnerabilidad de las economias de la region y
aumentar su capacidad de alcanzar un crecimiento
sostenido. Un desafio postergado en la regién consiste en
aprovechar estas condiciones favorables para implementar
instituciones fiscales que apunten a mejorar la solvencia
y la equidad de la politica fiscal en el mediano y largo
plazo, en un marco de alta demanda social.

respecto al ddlar, mientras en el grupo integrado por
Centroamérica, el Caribe y México se observé una
depreciacion en términos reales efectivos y con respecto
al dolar. Dado que no hubo desequilibrios
macroecondémicos internos significativos, factores
externos tales como la debilidad del délar estadounidense
respecto de otras monedas, los altos precios de los
productos basicos exportados por los paises de la regién
y, en algunos casos, el aumento del volumen exportado
contribuyeron a la apreciacion efectiva de las monedas
en varios paises de Sudameérica, en un marco de salidas
netas de capital, aunque también en este caso la situacién
presenta variaciones de un pais a otro. En el otro grupo,
la depreciacion real de México, analizada més adelante,
explica la depreciacion general en términos reales.

Se entiende por tipo de cambio nominal respecto de una moneda extranjera la cantidad de unidades de la moneda nacional que debe
entregarse a cambio de una unidad de dicha moneda extranjera en un momento dado. Una moneda nacional se deprecia (aprecia) en
términos nominales cuando en el periodo actual deben entregarse mas (menos) unidades de la misma a cambio de una unidad de moneda
extranjera con respecto a un periodo de referencia. El indice del tipo de cambio real bilateral con respecto a una moneda extranjera (por
ejemplo, el délar) se calcula deflactando el tipo del cambio nominal por la relacion entre la inflacion de un pais y otro (en el caso del
dolar, Estados Unidos). Una moneda se deprecia (aprecia) en términos reales cuando el indice del tipo de cambio real bilateral sube
(baja).

Este promedio ponderado (que no incluye a Republica Dominicana) es una medicion solo indicativa del tipo de cambio efectivo entre la
region y el resto del mundo, dado que en el tipo de cambio real efectivo de los paises también se considera el comercio con otros paises
de la region. El promedio estd ponderado por el producto bruto real de cada pais.

Los comentarios sobre movimientos cambiarios se basan en la comparacion del promedio de los primeros diez meses del 2004 con el
mismo periodo del 2003, a menos que se indique otra cosa. Solo se analizan los paises cuyo tipo de cambio real efectivo sufrié variaciones
superiores al 4% y que son casos ilustrativos de la evolucién regional. Véanse las notas de Bolivia, Ecuador, Hait{ y Paraguay.
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Gréfico 3.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO PONDERADO
POR EL PIB,REAL PROMEDIO 2000-2004
(Indices, 2000=100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico 3.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL RESPECTO AL DOLAR PONDERADO
POR EL PIB ’REAL PROMEDIO 2000-2004
(Indices, 2000=100)
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Sudamérica registré una apreciacién de un 2,4%
en términos efectivos y de un 6,8% real con respecto
al dolar en promedio durante el 2004. Mientras el 2003
fue un afio de transicidn en el &mbito cambiario, luego
de que varios paises de Sudamérica experimentaran una
marcada depreciacién real en el 2002 (entre otros,
Argentina y Brasil), el afio 2004 trajo un entorno
macroecondmico y expectativas mas estables. En
algunos casos, los factores externos positivos se vieron
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reforzados por el mejor resultado fiscal que mostraron
algunos paises. Asimismo, y a diferencia de lo
observado en parte de la década de 1990, la politica
monetaria no se vio expuesta a graves restricciones en
la cuenta corriente, lo que contribuyé a reducir la
apreciacion cambiaria de las monedas nacionales. A
continuacion, se analizan en mas detalle los casos de
los paises cuyas variaciones cambiarias reales fueron
mis significativas.!”

Gréfico 3.3
BRASIL, CHILE Y COLOMBIA: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Indices, 2000=100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Colombia registré una apreciacion real efectiva del
8,3% y una apreciacion de un 10,9% respecto del ddlar.
El peso colombiano se aprecié nominalmente con
respecto al délar durante casi todo el 2004, excepto
por una breve depreciacion en abril, tras el comienzo
del periodo de aumentos de las tasas de interés en
Estados Unidos. Esa apreciacién nominal, que ascendi6
en promedio a un 7,9%, responde al incremento de los
ingresos por concepto de exportaciones, tanto

industriales como de productos bédsicos como el
petréleo, el ferroniquel y el carbdn, asi como a una
voluminosa entrada de capitales y a la sostenida
afluencia de remesas.

En Chile, la moneda mostré una apreciacion real
efectiva del 7,6% durante el 2004 y una apreciacion real
del 11,6% en relacion con el délar. También en este caso
se observd una importante apreciacién nominal
promedio (13,1%) con respecto al 2003, aunque el tipo

10 En octubre del 2004, cinco paises de Sudamérica muestran valores del tipo de cambio real efectivo cuya comparacioén con el promedio
del 2003 arroja valores mds bajos (apreciacion) que los calculados sobre la base de una comparacién del promedio de los primeros diez
meses de 2004 con el mismo periodo del 2003. Algunos de estos paises aparecen en el grafico 3.3.
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de cambio nominal oscil6 a lo largo del afio. Chile recibi
elevados ingresos por exportaciones en un contexto de
términos del intercambio muy favorables y considerables
entradas correspondientes a inversion extranjera directa,
que fueron parcialmente compensadas por importantes
adquisiciones de activos en el exterior y la cancelacién
de pasivos.

El tipo de cambio real efectivo de Brasil se aprecid
un 4,1% en promedio y un 8,4% con respecto al délar. E1
excelente desempeno del pais en el campo de las
exportaciones se tradujo en un gran superavit en cuenta
corriente, que compensé con creces la abundante salida
de divisas en la cuenta financiera durante el afio, que
incluy6 cancelaciones de cuantiosos pasivos en el exterior.
La politica monetaria destinada al control de la inflacién
y las mejores expectativas de los agentes con respecto a
la politica econémica del gobierno contribuyeron a
aumentar la demanda de activos financieros denominados
enreales. Todo lo anterior explica en parte la apreciacion
nominal de un 4,9% de la moneda brasilefia en relacién
con el ddlar.

CEPAL

Las monedas de los paises de Centroamérica, Caribe
y México, consideradas en conjunto, se depreciaron en
promedio un 4,1% en términos reales efectivos y un 2,7%
en términos reales en relacion con el ddlar.

En México se produjo una depreciacion real efectiva
promedio del 4,6% y una depreciacion real del 3,3%
con respecto al délar. El tipo de cambio nominal del
peso mexicano se deprecid, entre otras cosas debido a
los efectos contrapuestos de las alzas de las tasas de
interés, los elevados precios del petrdleo, el mayor
ingreso por remesas y una voluminosa entrada de
inversiones extranjeras directas y de cartera, en un
contexto de suba de las tasas de interés de Estados
Unidos, un déficit alto aunque inferior al del 2003 en
cuenta corriente y sustanciosas adquisiciones de activos
financieros extranjeros. La depreciacion real mencionada
corresponde a la comparacién entre los promedios del
2003 y el 2004 del tipo de cambio real con respecto al
dolar, pues entre diciembre del 2003 y octubre del 2004
el nivel cambiario real mostré una escasa variacion, de
apenas un 0,8% (véase el grafico 3.4).

Gréfico 3.4
GUATEMALA, MEXICO Y REPUBLICA DOMINICANA: TIPO DE CAMBIO REAL RESPECTO AL DOLAR
(Indices, 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En el 2004 se aceler6 la apreciacién real con
respecto al dolar del quetzal guatemalteco, que mostré
un promedio del 3,2%, mientras la apreciacion efectiva
fue de apenas un 1,4%. La leve apreciacién nominal
(1%) del quetzal es atribuible a la entrada de divisas,
sobre todo por concepto de remesas, que aumentaron

un 17% en relacién con el afio anterior, aunque en
Guatemala también se sigue observando una elevada
entrada de flujos financieros. Sin embargo, la
apreciacion real se entiende principalmente a la luz
del diferencial de inflacién con Estados Unidos
durante el 2004.
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La Reptiblica Dominicana fue uno de los paises de
este grupo!! que registré amplias fluctuaciones del tipo de
cambio real (véase el grafico 3.4).!> El acentuado aumento
de la emisién monetaria como consecuencia de la crisis
del Banco Intercontinental (BANINTER) y el deterioro de
las expectativas fueron dos de los factores mas importantes
que influyeron en la depreciacién del peso y el aumento de
la inflacién en el 2003 y el primer semestre del 2004: el
tipo de cambio nominal del peso dominicano respecto del
délar aument6é un 106,1%, lo que representa una
depreciacion, entre abril del 2003, fecha de intervencién
de BANINTER, y mayo del 2004, cuando se celebraron
las elecciones presidenciales. Posteriormente, entre mayo
y octubre del 2004, el tipo de cambio nominal del peso
dominicano registré una marcada apreciacion, por lo que
el nivel del tipo de cambio real con respecto al dolar
descendi6 a un nivel bajo en relacién con los registros
histéricos. La emision de titulos de deuda con elevadas
tasas de interés por parte del Banco Central y la mejora de
las expectativas de los agentes tras las elecciones
presidenciales, contribuyeron significativamente a la
apreciacion del peso en el tercer trimestre del 2004.
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Evolucion de los tipos de cambio efectivos
en un horizonte de largo plazo

Con las excepciones de la Republica Bolivariana de
Venezuela y Ecuador,'? los paises sudamericanos
siguieron mostrando niveles del tipo de cambio real
efectivo altos, es decir depreciandose respecto a un
promedio histérico (véase el grafico 3.5). En octubre
del 2004, los paises miembros plenos y asociados del
Mercosur presentaban un tipo de cambio real efectivo
mds de un 10% superior al promedio registrado entre
enero de 1992 y diciembre de 1998, periodo previo a la
devaluacién en Brasil y a las crisis en Argentina y
Ecuador. Esto indica que se ha mantenido parte de la
correccion de los niveles de los tipos de cambio efectivo
en paises que dejaron de aplicar regimenes de tipo de
cambio fijo en los tdltimos afios, como Argentina y
Uruguay, y que esta corresponde a una correccion de
los precios relativos para aproximarlos a niveles mas
compatibles con el tipo de cambio de equilibrio de cada
pais.!4

] Gréfico 3.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Periodo actual respecto al promedio histérico 1992-1998)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

11  Haiti, que atraviesa una dificil situacion interna, también tuvo fuertes oscilaciones cambiarias.

12 Debido a la fuerte depreciacion y posterior apreciacion del peso dominicano, la comparacién del promedio de los primeros diez meses
del 2004 con el mismo periodo del 2003 solo arroja una depreciacién real respecto al ddlar del 3,3%.

13 Ambos paises son exportadores netos de petréleo, y podrian ser victimas de la “enfermedad holandesa” (Dutch disease), la cual presionaria
a la apreciacion real secular del tipo de cambio efectivo.

14

En Argentina y la Republica Bolivariana de Venezuela, entre otros paises, el nivel del tipo de cambio de equilibrio depende de la

estimacion de volimenes de flujos de capitales “sustentables”, lo que se dificulta por la situacion actual de la deuda externa en el caso del
primero y de los estrictos controles cambiarios del segundo. Por consiguiente, la comparacién con promedios histdricos es solo indicativa.
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En cambio, en los paises de Centroamérica, el
Caribe y México, con las excepciones de Costa Rica,
Panamd y, atin més, Nicaragua, el tipo de cambio real
efectivo era inferior al promedio histérico. En tres
paises centroamericanos (Honduras, Guatemala y El
Salvador) se encontraba a mas de un 10% por debajo
del registrado en el periodo mencionado. El tipo de
cambio real con respecto al délar que mostraba en
octubre del 2004 Repitblica Dominicana, cuyo
principal socio comercial es Estados Unidos, era un
12% inferior al promedio de enero de 1992 a diciembre
de 1998, lo que representa una apreciacién. Uno de
los factores que podria haber contribuido a la
apreciacion real de las monedas de los paises que
conforman este grupo son los elevados ingresos por
concepto de remesas de emigrantes. Al mismo tiempo,
las exportaciones de los paises de este grupo se

CEPAL

enfrentan a la competencia de los productos fabricados
en China en el mercado estadounidense.

Los regimenes cambiarios se mantienen
invariables

La relativa estabilidad cambiaria observada a lo largo
del 2004 en América Latina y el Caribe, con las notables
excepciones de Repuiblica Dominicana y Haiti, también
se vio influenciada positivamente por la estabilidad de
los regimenes cambiarios de la region (véase el cuadro
3.3). La tnica variacién destacable en los paises que
aparecen en el cuadro 3.3 es la modificacion de la paridad
cambiaria oficial de la Republica Bolivariana de
Venezuela en el mes de febrero; el tipo de cambio pasé
de 1.596 a 1.920 bolivares por délar, manteniendo los
estrictos controles cambiarios vigentes.

Cuadro 3.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REGIMENES CAMBIARIOS, 1999-2004 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dolarizacién Panama Panama Panama Panama Panama Panama
Ecuador Ecuador Ecuador Ecuador Ecuador
El Salvador El Salvador El Salvador
Caja de conversion Argentina Argentina Argentina
Paridad fija El Salvador El Salvador El Salvador Venezuela Venezuela
(Republica (Republica
Bolivariana de) Bolivariana de)
Paridad movil Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia
Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica
Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua
Banda movil Colombia Honduras Honduras Honduras Honduras Honduras
Chile Uruguay Uruguay
Honduras Venezuela Venezuela
Uruguay (Republica (Republica
Venezuela Bolivariana de) Bolivariana de)
(Republica
Bolivariana de)
Flexible Brasil Brasil Brasil Argentina Argentina Argentina
Ecuador Chile Chile Brasil Brasil Brasil
Guatemala Colombia Colombia Chile Chile Chile
Haiti Guatemala Guatemala Colombia Colombia Colombia
Jamaica Haiti Haiti Guatemala Guatemala Guatemala
México Jamaica Jamaica Haiti Haiti Haiti
Paraguay México México Jamaica Jamaica Jamaica
Peru Paraguay Paraguay México México México
Republica Peru Peru Paraguay Paraguay Paraguay
Dominicana Republica Republica Pert Pert Pert
Dominicana Dominicana Republica Republica Republica
Dominicana Dominicana Dominicana
Uruguay Uruguay Uruguay
Venezuela
(Republica

Bolivariana de)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a El Salvador comenzé el proceso formal de dolarizacién de la economia el 1° de enero del 2001, pero aparece en la categoria
“dolarizacion” en el 2002, debido a que tal proceso maduré durante el 2002.
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Tipos de cambio bilaterales entre socios
comerciales en Sudamérica

En los circulos de encargados de formulacién de
politicas, se suele considerar que la baja volatilidad de
los tipos de cambio bilaterales reales entre socios
comerciales y tipos de cambio cercanos a los de
equilibrio de largo plazo facilitarian los procesos de
integracion regional en marcha en América Latina y el
Caribe. Las razones tedricas que se han esgrimido en
ese sentido van desde la idea de que la volatilidad
cambiaria reduce las corrientes comerciales entre
paises, hasta quienes sostienen que la volatilidad podria
afectar las inversiones extranjeras en un pais. El efecto
de la volatilidad cambiaria en la economia politica de
una region también ha sido un tema recurrente de
andlisis y atrae la atencidn de los responsables de
politicas. A continuacién presentamos dos graficos en
los que se ilustra la evolucidn, en los dltimos doce afios,
de los tipos de cambio bilaterales reales entre algunos
paises integrantes del Mercosur y la Comunidad
Andina que tienen un intercambio comercial
significativo.
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Como se observa en el grifico 3.6, ademas de la
elevada volatilidad de los tres tipos de cambio bilaterales
representados, la paridad bilateral entre Argentina y
Brasil sufrié una brusca variacion a partir de diciembre
del 2001. En octubre del 2004 era un 37,9% superior al
tipo de cambio real bilateral registrado entre enero de
1992 y diciembre de 1998, antes de que se iniciara la
flotacion del real en 1999. Por el contrario, los tipos de
cambio bilaterales reales de Paraguay y Uruguay
respecto de Brasil eran inferiores a ese promedio.

A partir de la adopcién de un régimen cambiario
flexible en Argentina, de los continuos esfuerzos
desplegados por el Banco Central de Brasil por mejorar
su credibilidad en la lucha contra la inflacién y de las
medidas de politica tomadas en Paraguay y Uruguay,
pareceria que han cambiado las reglas del juego que hasta
hace poco dieron lugar a la evolucion cambiaria ilustrada
en el grafico 3.6. La reduccion de las divergencias en
términos de regimenes cambiarios probablemente
contribuira a atenuar los marcados y frecuentes desajustes
cambiarios bilaterales de la tiltima década, contribuyendo
asi a cimentar el proceso de integracion regional en el
ambito del Mercosur.

Gréfico 3.6
MERCOSUR: TIPp DE CAMBIO BILATERAL REAL
(Indices, 2000=100)
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Gréfico 3.7
COMUNIDAD ANDINA: TIPO DE CAMBIO BILATERAL REAL
(Indices, 2000=100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En la Comunidad Andina la volatilidad también ha
sido significativa, aunque el intercambio comercial entre
los miembros del bloque es menos intenso que en el
Mercosur, por lo cual el impacto de la volatilidad
cambiaria en dichos casos suele ser menor. En octubre
del 2004, los tipos de cambio bilaterales reales entre
Colombia y Ecuador, y entre Perd y Ecuador, seguian
siendo mds altos que el promedio de enero de 1992 a

Politica monetaria

La politica monetaria ha sido un factor importante que ha
ayudado a las autoridades en el proceso de reactivacion
del crecimiento econdmico de laregién en los dos dltimos
afios, sin perder de vista el control de la inflacién. Eso ha
sido posible gracias a los mayores grados de libertad
proporcionados por un entorno externo favorable, en que
el aumento del superdvit en cuenta corriente ha hecho
innecesarios mayores incentivos provenientes de altas
tasas de interés, no ha habido grandes presiones
cambiarias y la inflacién se ha mantenido baja en la
mayoria de los paises. Gracias a todo esto, la coyuntura
de los ultimos afios ha conformado un ciclo distinto al
tradicional en América Latina, generalmente apremiada
por restricciones cambiarias e inflacionarias.

En este contexto, los bancos centrales redujeron las
tasas de interés en el 2003 y el primer semestre del 2004,
lo que fortaleci6 la recuperacion y, en algunos casos, se
tradujo incluso en tasas de interés reales negativas. Para
remediar esta situacién, y en unos pocos paises, para
mantener el diferencial con las tasas mas altas establecidas

diciembre de 1998, un 18,1% y un 14,1%,
respectivamente, a pesar de la reciente apreciacion real
registrada. El tipo de cambio bilateral real entre
Colombia y la Reptblica Bolivariana de Venezuela, por
el contrario, era un 28,9% superior a ese promedio, a
pesar de las marcadas devaluaciones realizadas en la
Republica Bolivariana de Venezuela en el 2003 y el 2004
y a la reciente apreciacion del peso colombiano.

por la Reserva Federal de Estados Unidos, los bancos
centrales elevaron con cautela las tasas de interés en el
segundo semestre, por lo que en general las tasas reales
tuvieron un pequefio repunte en los dltimos meses del
afio, que no representd un obsticulo para la consecucién
de la recuperacion econdmica. Por otra parte, en los
paises en que se produjeron rebrotes inflacionarios, como
ocurriéo en México, el alza de las tasas fue mas
pronunciado.

Al finalizar el afio, la politica monetaria, que como
ya se ha dicho facilit6 la recuperacion durante el primer
semestre, sigue viéndose favorecida por los factores
mencionados y presentando grados de libertad que
permiten centrarla en mayor medida en la prevencion
de nuevos episodios inflacionarios.

El desafio que se plantea actualmente a las
autoridades monetarias es combinar una politica que
solucione el problema de las tasas reales negativas, sin
afectar el proceso de crecimiento econdémico y
manteniendo a la vez una baja inflacion.
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Politica de apoyo a la reactivacion del las tasas de interés tanto en el 2003 como en parte del 2004.

crecimiento Tal es el caso de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa

Rica y Pert (véase el grafico 3.8). México comenz6 antes

Varios paises de la regién aprovecharon las favorables que los demads paises de la region a revertir la reduccion de

condiciones externas y la reducida inflacion para impulsar tasas, debido a la firme intencién de sus autoridades de

la reactivacion de la economia, mediante la reduccion de contener los brotes inflacionarios por los que ha atravesado.
Grafico 3.8

AMERICA LATINA (7 PAISES): TASAS DE INTERES NOMINALES
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Promedio mévil de 3 meses centrado en el mes correspondiente.
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Las medidas adoptadas conducen a una considerable El aumento de las tasas reales de interés en los dltimos
disminucion de las tasas reales de interés que, como se meses debe analizarse tomando en consideracion este
ha dicho, en algunos casos son negativas durante el 2004, fenémeno (véase el grafico 3.9).

potenciadas a veces por un repunte de la tasa de inflacion.

. _Grafico 3.9 i
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Gréfico 3.9 (conclusion)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Un niimero cada vez mayor de paises utiliza las tasas
de interés como instrumento de politica monetaria y
establece metas explicitas de inflacion.

Las autoridades monetarias de México han tomado
drasticas medidas para frenar los rebrotes inflacionarios,
en vista de que al aumento de la inflacién en el segundo
semestre del 2003 se sumo el registrado en la segunda
mitad del 2004. Las autoridades elevaron la tasa de los
Certificados de Tesoreria, de un 6,6% en junio aun 8,5%
en noviembre del 2004, lo que representa el mayor
aumento realizado en uno de los paises que adoptaron
el sistema de metas de inflacidn. En los dltimos meses,
este repunte de la inflacion ha supuesto una acentuada
baja de las tasas de interés real.

Brasil redujo la tasa Selic en diez puntos
porcentuales, a un 16% en mayo del 2004, luego de lo
cual la elevd en septiembre y octubre a un 16,75%,
reiterando de esa manera la intencion de las autoridades
de cumplir las metas inflacionarias. La situacién de Peri
es parecida: el banco central aument6 la tasa
interbancaria establecida como meta, de un 2,5% en julio
aun 3% en noviembre, y elevé en 50 puntos base la tasa
de operaciones de mercado, en tanto que la inflacién ha
superado el limite maximo del 3,5% correspondiente a
la banda adoptada como meta.

Si bien Repitiblica Dominicana no ha adoptado el
sistema de metas de inflacién como los tres paises
mencionados, su politica monetaria ha estado
claramente orientada a reducir la alta tasa de inflacién
que super6 el 60% en los doce meses transcurridos
hasta mayo y produjo tasas reales extraordinariamente
negativas en los tltimos meses del 2003 y comienzos
del 2004. La restrictiva politica monetaria actual,
caracterizada entre otras cosas por altas tasas reales,
ha permitido reducido significativamente la tasa de
inflacién en los ultimos meses.

En el otro extremo se encuentra el caso de Chile, cuya
tasa de inflacién se mantuvo hasta octubre por debajo del
limite minimo de la banda fijada (2%), a pesar de lo cual el
Banco Central se uni6 al proceso iniciado por la Reserva
Federal de Estados Unidos, aumentando la tasa de politica
monetaria del 1,75% en agosto al 2% en septiembre y al
2,25% en noviembre. El aumento de la inflacion a doce meses
a un 2,5% en noviembre permite esperar que la inflacion
anual, de diciembre a diciembre, se acerque al punto medio
del 3% de la banda establecida por el Banco Central.
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Otro pais que ha empleado las metas de inflacién y las
tasas de interés como instrumento de politica es Colombia,
que ha seguido aplicando la tasa del 6,75% establecida en
abril del 2004. En términos reales, la tasa, que en los
primeros meses del afio era negativa (la inflacion anualizada
del primer semestre fue de un 9,4%) pasé a ser positiva en
los ultimos meses (la inflacién anualizada del trimestre
agosto-octubre fue de sélo un 2,5%).

En Argentina, las autoridades no han descuidado el
control de la inflacién, que se ha mantenido en niveles
moderados, pero su mayor interés ha sido evitar una
mayor apreciacién de la moneda, para lo cual han
intervenido en el mercado de divisas. En los préximos
meses, se prevé que Argentina 'y Uruguay sustituyan los
agregados monetarios por las tasas de interés como
instrumento de politica monetaria.

En la Republica Bolivariana de Venezuela, se han
restringido los grados de libertad de la politica monetaria,
debido a la necesidad de financiar el déficit fiscal.

En la mayoria de los paises, las tasas de interés real
aln no superan las registradas en el segundo semestre
del 2003. Las excepciones a esta regla son Republica
Dominicana y la Republica Bolivariana de Venezuela,
paises en los que fueron muy negativas debido a la
elevada inflacién y, en menor medida, Colombia y Pert
(véase el grafico 3.9).

Repunte de los créditos comerciales e
industriales

En los paises de la region, la actividad bancaria tiene
mayor gravitacion que en los paises mas desarrollados,
por lo que el canal del crédito adquiere una mayor
importancia relativa. El hecho de que hasta fines del 2003
el crédito al comercio y la industria fuera muy limitado
en la mayoria de los paises, a pesar de la recuperacion
parcial de las economias, constituia, por lo tanto, una
sefial de alerta. Los Unicos que registraron una cierta
expansion fueron los créditos hipotecarios y los de
consumo (véase el cuadro 3.4).

Sin embargo, a partir de los primeros meses del
2004, en numerosos paises se comenzé a observar un
repunte de los créditos comerciales e industriales, que
reflejaba las mejores expectativas de los agentes de los
sectores productivos y de la banca, elemento que valid6
la prevision de mejores perspectivas de crecimiento.
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] i Cuadro 3.4 ]
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO BANCARIO
(Aumento porcentual en 12 meses)
Crédito industrial + Crédito Crédito de Crédito
Pais Periodo crédito comercial hipotecario consumo total
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Brasil Octubre a octubre -3,6 21,3 -4,4 -3,2 8,52 31,72 0,5 23,1
Chile Septiembre a septiembre 2,7° 9,1 12,2 19,4 18,0 36,7 3,2 11,6
Colombia Septiembre a septiembre 9,5 12,7 -11,0 -17,0 21,6 28,1 6,5 9,6
Costa Rica Octubre a octubre 5,5 11,2 13,9 -18,2 24,9 58,8 16,1 19,1
México Septiembre a septiembre -0,4b 9,9 55 2,5 44,7 45,8 0,9 8,7
Peru Octubre a octubre -8,4¢ -6,9¢ 11,0 12,6 17,0 17,1 -4,6 -2,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Corresponde a crédito a las personas.
b Incluye solamente crédito comercial.

¢ El crédito industrial es el otorgado a la industria manufacturera.

Como se indica en el cuadro, los créditos
comerciales e industriales tuvieron un considerable
aumento en 2004 en Brasil, México, Chile, Costa Rica
y un incremento menor en Colombia, en todos los casos
en comparacién con el mismo periodo del 2003. En Per,
en cambio, estas clasificaciones de crédito siguen
reduciéndose, al igual que el crédito total, mientras en
el otro extremo figura la Republica Bolivariana de
Venezuela, pais en que el total de créditos se ha ampliado
en un 86,5% en el 2004, lo que constituye un elemento
importante del proceso inflacionario por el que atraviesa.

Perspectivas

A lo largo del 2003 y durante el primer semestre del
2004, las autoridades de los paises de la regién dieron
primordial importancia a la reactivacién de las
economias y mantuvieron la inflacién bajo control. A
partir de mediados de afio, y si bien la situacién externa
sigue siendo favorable y no se observan presiones
cambiarias ni inflacionarias en la mayoria de los paises,
el principal objetivo de los bancos centrales ha sido evitar
rebrotes inflacionarios y remediar situaciones de tasas
reales de interés negativas, sin poner en peligro el repunte
de las economias. Ese es precisamente el desafio que se
plantea para los siguientes meses: mantener una baja

inflacion, sin que las tasas reales sean negativas pero
sin afectar la recuperacion de la actividad econdmica.

Todo lo anterior se aplica en un contexto de mayores
tasas de interés internacionales. En efecto, el aumento
de estas en los mercados internacionales comenz6 antes
de que Reserva Federal de Estados Unidos decidiera
elevarlas en junio del 2004. La tasa LIBOR aumenté
del 1,2% en junio del 2003 a un 1,49% en noviembre y,
después de una reduccion parcial, de un 1,34% en abril
del 2004 a un 2,53% en octubre. Este incipiente proceso
es observado con preocupacién por los paises de la
region que tienen cuantiosas deudas contraidas, al menos
en parte, a corto plazo.

En un contexto de relativa normalidad financiera
en Estados Unidos, es muy probable que continte el
proceso de aumento gradual de las tasas de politica
monetaria, ya sea debido a un esfuerzo por reducir la
inflacién, como en México; por mantener el diferencial
de intereses con Estados Unidos, como en Chile, o por
completar la transicidn a tasas reales positivas de interés.
También cabe prever que la aplicaciéon de politicas
monetarias mas restrictivas permita que la inflacion siga
reduciéndose en los paises con mayores aumentos de
precios, por lo menos en el futuro cercano, lo que
supondria que tarde o temprano las tasas reales de interés
volvieran a subir.
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4. Desempeno interno

Actividad econdmica

Durante el 2004, las economias de América Latina y el Caribe siguieron mostrando el

dinamismo que comenzd a observarse en el segundo semestre del 2003. El crecimiento del

producto interno bruto regional alcanzé un 5,5%, la tasa mas elevada desde 1980. Este

incremento contrasta con las bajas tasas registradas en la region desde fines de los afios noventa.

Por su parte, el PIB per cépita regional creci6 un 4,0% en el 2004, el alza mas pronunciada

desde 1979. El resultado obtenido representa un cambio respecto de la situacién que imperd

en el periodo 1998-2003, en que se verificd un estancamiento e inclusive una leve disminucién

del ingreso por habitante. A su vez, el ingreso nacional bruto disponible de la region, en

términos per cdpita y medido a precios del afio anterior, aument6 un 5,2% (véanse los graficos

4.1,42y4.3).

Para el 2005 el panorama se presenta favorable, pues se
estima que se mantendra el dinamismo de las economias
de la region, aunque a tasas algo menores, en torno al 4%.
Este panorama es compatible con el escenario internacional
descrito en el capitulo dedicado al entorno externo.

Los buenos resultados regionales ilustran el
comportamiento de gran parte de las economias de los
paises. Con la excepcion de Haiti todos los paises de
la regién mostrardn tasas positivas. En Brasil, un
significativo repunte de la demanda interna se sumo al
dinamismo que el sector exportador venia exhibiendo
desde el 2003, con lo que el crecimiento de la economia
superd el 5%. Argentina siguié anotando altas tasas de
crecimiento durante el 2004 (8,2%), impulsada por la
recuperacion de la demanda interna y de los niveles de

inversion previos al periodo de crisis, y la economia
mexicana, que se vio beneficiada por la continuacioén
de la expansion de la demanda estadounidense, alcanzé
un incremento del 4,1%. Por su parte, el crecimiento
de la Republica Bolivariana de Venezuela y Uruguay,
con los més altos porcentajes registrados en la region
durante este afio (18% y 12%, respectivamente), refleja
larecuperacion de las economias de esos paises a partir
de niveles muy bajos y el repunte de la demanda
interna, apoyado tanto en la inversién como en el
consumo. Solamente Hait{ presentard una contraccion
(3%), que se debe a la compleja situacion politica y
econdmica del pafs. El desempefio econdémico de los
demas paises del Caribe se vio mermado por el impacto
de los desastres naturales que afectaron a esta subregion.
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Gréfico 4.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES,
DOLARES CONSTANTES DE 1995
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Grafico 4.2
EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES,
DOLARES CONSTANTES DE 1995
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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Gréfico 4.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO,
TASAS DE VARIACION DE LOS COMPONENTES DEL GASTO
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
a Cifras preliminares.

Las exportaciones, que crecieron un 10% en términos
reales en el 2004 y se expandieron a una tasa anual
promedio del 5,1% en el periodo 2002-2004, se
transformaron en el motor del crecimiento. El aumento
real de la demanda interna estuvo reforzado por el impacto
del mejoramiento de los términos del intercambio. Asf,
gracias al incremento del quantum exportado y al mayor
poder de compra de las exportaciones, se pudo aumentar
la demanda de importaciones, manteniendo al mismo
tiempo un significativo excedente comercial.

La evolucién del tipo de cambio real durante el
2002 generd en varios paises una correccién de los
precios relativos entre los bienes y servicios transables
y no transables y favorecié un aumento de la
competitividad externa de sus sectores exportadores.
Este hecho, sumado a la existencia de capacidad
ociosa y a una politica de reduccién de las tasas de
interés, permitié en el 2003 y en el 2004 aprovechar
la expansién de la demanda derivada de la coyuntura
externa mas favorable.

En el dmbito externo, la expansion de la economia
mundial, impulsada por el crecimiento de Estados
Unidos y de las economias de los paises asidticos, se
tradujo en un aumento de la demanda de productos
basicos y algunas manufacturas exportados por la region.

Al mismo tiempo, el mayor crecimiento de la demanda
interna estadounidense influyé positivamente en las
exportaciones de aquellos paises cuyo desempefio
econdmico se encuentra mds vinculado al de este pais.
A su vez, el alto precio internacional del petrdleo en los
mercados internacionales beneficié a los exportadores
netos de este producto, contribuyendo al aumento de
los ingresos fiscales de los paises en los cuales los
ingresos provenientes de este concepto representan un
porcentaje significativo del total.

Dado que a lo largo del 2004 se mantuvieron los
altos precios de los productos bésicos relevantes para la
region, se intensificé el efecto de los términos del
intercambio y el concomitante impacto positivo en el
desempefio de la actividad econdémica interna,
estimulando en una primera etapa la reactivacion de la
inversion y en el decurso del afio un incremento de los
niveles de consumo.

Se estima que el crecimiento de la inversion regional
en el 2004 serd de alrededor del 11%, lo que permitird
practicamente alcanzar los niveles de 1998.! Este
resultado se explica, en buena medida, por los bajos
niveles previos, conjugados con la reactivacién de la
actividad econémica, la ocupacidn de la capacidad ociosa,
sobre todo en el sector industrial, y las bajas tasas de

1 En délares de 1995, el nivel registrado por la inversién bruta interna en el 2004 se sitda un 0,8% por debajo del nivel del afio 1998, pero

un 2,4% por encima del nivel registrado en el afio 1997.
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interés. Ademds, el comportamiento de los tipos de cambio
y lamayor demanda estimularon un significativo repunte
de las inversiones en maquinaria y equipo, en su mayor
parte importados. A esto se sumé la mayor disponibilidad
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de crédito bancario. No obstante, y en porcentajes del
PIB,? el cociente de inversién se sittia ligeramente por
debajo del 19%, un valor mayor que el resultado del 2002,
pero més bajo que los registros de los noventa.

Gréfico 4.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO PORCENTAJE DEL PIB,
DOLARES CONSTANTES DE 1995 @
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.

@ En este grafico no se incorporé Haiti debido a que con este indicador se sobrestima la magnitud

relativa de la inversion en el PIB de este pais.
b Cifras preliminares.

Por su parte, el alza del 4,8% estimada para el
consumo total constituye, en términos del
comportamiento pasado de este agregado, una tasa
elevada. Tomando como referencia los afios noventa,
solamente se registraron tasas de crecimiento del
consumo similares en los afios 1994 y 1997, en que el
PIB regional creci6 por encima del 5%. El significativo
aumento del empleo a nivel regional y la tenue mejoria

de los sueldos y salarios, sumados a algunos de los
factores previamente mencionados, favorecieron el
aumento del consumo privado. En este proceso el
consumo publico no fue ajustado; més bien se mantuvo.
Sin embargo, tal como se explica en el capitulo referente
a la politica fiscal, esto no puso en riesgo las metas de
las finanzas publicas, debido al importante incremento
de la recaudacidn.

2 Medido en délares constantes de 1995 (corresponde a formacién bruta de capital fijo/PIB).
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Uno de los puntos mds salientes del desempefio
econdémico de la regién en el 2004 es el notorio
incremento del ingreso nacional disponible; medido a
precios del afo anterior, este indicador mostré un alza
del 6,8%. Tal resultado refleja el importante efecto de la
mejoria de la relacidn de los términos del intercambio
de América Latina, que se estima equivalente aun 1,3%
del PIB regional, a lo que se suma el hecho de que el
mayor monto de pagos netos al exterior por concepto
de rentas fue compensado por un incremento equivalente
de las transferencias corrientes a la region, en su mayoria
remesas de no residentes.

Junto con este mayor ingreso, la region registré un
incremento significativo de su ahorro total. Medido en
dolares corrientes, el ahorro total, en términos regionales,
se increment6 de un 18,4% del producto interno bruto en
el 2003 aun 19,2% del PIB en el 2004. El ahorro nacional
de los paises se situd en una cifra razonablemente superior,
de un 18,7% del PIB en el 2003 a un 20,2% en el 2004.
Tal resultado obedece a que buena parte de este tiltimo se
destind a financiar el ahorro externo negativo que laregién
viene experimentando desde el 2003, y que en el 2004
fue equivalente al 1,0% del PIB.?

Pese a los rasgos generales mencionados, existen
elementos que se hicieron presentes en forma m4s notoria

en algunos paises. Tal como se observa en el grafico
4.5, el efecto positivo de los términos del intercambio
fue mas significativo en los paises de Sudamérica. En
los paises andinos, incluyendo en este grupo a Chile, la
expansion de la actividad econémica tuvo como
principales fuentes un fuerte incremento de los sectores
vinculados con la produccién de hidrocarburos (Ecuador,
Bolivia), metales y minerales (Chile, Pert), asi como en
el aumento de la demanda interna, apoyado en un mayor
crecimiento de la inversién (Colombia) o en una
recuperacion de sus niveles previos (Republica
Bolivariana deVenezuela). Por su parte, se asistié a un
incremento de las exportaciones de manufacturas hacia
Estados Unidos (en el caso de varios de los paises
andinos), en el marco de los acuerdos comerciales con
este pafs. Si bien estas no representan un gran porcentaje
del total de la produccién manufacturera, mostraron un
crecimiento considerable en el afio e impactaron en el
dinamismo de estos sectores. El significativo incremento
del ingreso de este grupo de paises, bien por encima de
las tasas de crecimiento del producto interno bruto,
estimul6 un crecimiento de la demanda interna mas alld
de lo esperado inicialmente, con lo que el dinamismo
de la actividad econdmica resulté superior a las
proyecciones iniciales de las autoridades.

Gréfico 4.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INGRESO NACIONAL DISPONIBLE,
TASAS DE VARIACION ANUAL, A PRECIOS DEL ANO ANTERIOR, 2004 @
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
a Cifras preliminares.

3 El ahorro externo se calcula a partir de las cuentas nacionales de los paises, utilizando informacion ajustada de las balanzas de pagos.
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En los paises del Mercosur, el crecimiento
econdémico estuvo vinculado a la recuperacién de la
demanda interna (Argentina, Brasil, Uruguay) de los
paises, a lo que se sumé la persistencia de una
significativa demanda externa, que estimulé un
incremento de la produccién de bienes agropecuarios
destinados mayoritariamente a la exportacion (soja y
derivados, carne, lanas). El crecimiento del ingreso
nacional de estos paises fue superior al del PIB; sin
embargo, no se dio en forma tan notoria como en los
paises andinos y Chile. En Argentina, la tasa de
desocupacion, aunque se mantiene todavia en niveles
elevados, registrd una baja significativa que, sumada a
la recuperacion parcial de los sueldos reales, permitié
un alza considerable del consumo. Por su parte, el sector
manufacturero mantuvo el dinamismo del 2003, apoyado
tanto por la estabilidad de la demanda externa como por
el impulso de la demanda interna, en un contexto de
apreciacion real moderada del tipo de cambio a lo largo
del afno. A su vez, la mejora de los términos del
intercambio incidié positivamente en los ingresos
fiscales. En el caso de Brasil, se asistié durante el 2004
auna recuperacion de la demanda interna, apoyada sobre
todo en la inversion tanto de maquinaria y equipo como
en el sector de la construccién. El mantenimiento de
una elevada demanda externa impacté positivamente en
la produccién manufacturera destinada a la exportacion,
en particular la de bienes de capital (siderurgia y
aerondutica) y de consumo duradero (industria
automotriz), sectores que crecieron a una tasa de
alrededor del 25% en el afio. No obstante, la produccion
de bienes de consumo no duradero, mas vinculada al
consumo interno de las familias, ha mostrado un
dinamismo bastante menor.

En México, los altos precios del petréleo
contribuyeron al incremento de los ingresos fiscales, a
la vez que la mayor demanda externa proveniente de
Estados Unidos permitié que la industria de la maquila
se reactivara a lo largo del afio. En los primeros nueve
meses del afio, el indice de produccién de la industria
magquiladora se increment6 en 7,7% con relacion a igual
periodo del afio anterior. También se observd una
recuperacion de la inversidén en maquinaria y equipo y
un incremento del dinamismo del sector de la
construccion. Hasta el tercer trimestre del 2004, la
formacion bruta de capital fijo mostraba un alza del 6,3%
y se caracterizd por un aumento de la inversién en
maquinaria y equipo del 7,4%, en particular de origen
importado (9,7%), con relacién a los primeros nueve
meses del 2003. El consumo privado también mostré
una expansion a lo largo del afio, apoyado principalmente
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en el crecimiento de las remesas de no residentes y en el
incremento del crédito de consumo.

Al igual que en México, en algunos paises
centroamericanos el desempefio de la industria
maquiladora se vio favorecido por el crecimiento de la
economia estadounidense (Honduras, Nicaragua), a la
vez que se registrd un repunte del dinamismo de la
demanda interna, con la excepcién de El Salvador. No
obstante, a diferencia de los paises sudamericanos, el
mayor crecimiento de los paises de esta subregion no
estuvo motivado por un aumento del ingreso
proveniente de una mejoria de los términos del
intercambio. En estos paises el elevado precio
internacional del petréleo contrarrestd el alza de los
precios del café y del banano, importantes productos
de exportacion, con lo que el efecto final fue mas bien
negativo o levemente positivo (Guatemala). En este
contexto, el aumento de la demanda interna estuvo en
buena parte financiado por el alza de las remesas de
los no residentes. Pese a que estas crecieron por lo
general a tasas inferiores a las del 2003 (a excepcién
de El Salvador, donde el saldo positivo de transferencias
corrientes crecid alrededor del 20%), siguieron
mostrando alzas superiores al 10%. La recuperacion
de la inversion puede atribuirse en algunos casos a la
mayor actividad del sector de la construccidn
(Honduras, Nicaragua, Panamd), mientras que en
Guatemala se asisti6 a un aumento de la inversién en
maquinaria y equipo.

A su vez, el crecimiento de los paises del Caribe en el
2004 se vio mermado por los desastres naturales que
afectaron a la region en el segundo semestre del afio. Al
paso de los huracanes Ivéan, Jeanne y Frances, que afectaron
sobre todo a Bahamas, Granada, Jamaica y Repiiblica
Dominicana, y en menor grado a San Vicente y las
Granadinas y Santa Lucfia, se sumo el terremoto que asold
a Dominica en noviembre. Estos fendmenos no solo
incidieron en el desarrollo de la actividad turistica sino que
también destruyeron las cosechas de productos agricolas
de exportacidn, tales como el banano. Si bien el impacto
de estas tormentas fue mayor en algunos paises, afect6 a
practicamente toda la regién. No obstante, Belice, Suriname
y Trinidad y Tabago siguieron registrando tasas de
crecimiento elevadas (7,0%, 4,0% y 6,2%, respectivamente)
en el 2004, impulsadas por la expansion de los sectores de
la minerfa (Suriname), los hidrocarburos y petroquimicos
(Trinidad y Tabago) y el sector del turismo (Belice). Por su
parte, la mejora de los precios internacionales de los
productos basicos tuvo un efecto positivo en las cuentas
externas y en el ingreso de los paises de esta subregion, al
igual que en las economias de América Latina.
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LA TEMPORADA DE HURACANES DEL 2004 EN EL CARIBE: HECHOS, CIFRAS,
CONCLUSIONES PRELIMINARES Y EXPERIENCIAS

Segun las estimaciones de la CEPAL,
durante las tres ultimas décadas los
desastres naturales han afectado a
mas de 150 millones de personas en
América Latina y el Caribe. Estos
desastres han dejado mas de 12
millones de damnificados directos y
han causado la muerte de 108.000
personas. Ademas, los dafios
causados se valoran en mas de 50.000
millones de doélares (a precios
constantes de 1998) —aunque no se
trata de una estimacion exhaustiva
para el conjunto de la regién—, y se
concentraron en los paises mas
pequenos y de menor desarrollo
relativo.

La temporada de huracanes del
2004 en el Caribe, de extraordinaria
intensidad, provocé dafos
considerables en muchas islas, asi
como en paises continentales
cercanos. Las consecuencias
econdémicas y sociales de los dafos
fueron diferentes segun la capacidad
de adaptacion y de respuesta de cada
pais y territorio, y segun el tamafo, la
diversificacion y la solidez de sus
economias, sus sociedades y su
infraestructura. Atendiendo a la
solicitud de los gobiernos de las areas
afectadas, la CEPAL ha llevado a cabo
evaluaciones en Bahamas, Granada,
las Islas Caiman, Jamaica y Republica
Dominicana, y antes de terminar el
presente ano finalizara el andlisis de
las consecuencias de la tragedia de
Gonaives, en Haiti. Las estimaciones
parciales senalan un total de dafos y
perjuicios superior a los 5.593 millones
de ddlares (tanto en términos de
activos perdidos, destruidos o dahados
como de transacciones econémicas
interrumpidas o alteradas). De los
cinco casos estudiados por la CEPAL
hasta el momento se desprende que el
79% del total de pérdidas corresponde
a danos materiales de bienes (casas,
empresas, carreteras y puentes,
instalaciones, escuelas, edificios de
salud publica, entre otros). A su vez,
estos danos han provocado pérdidas
relacionadas con la actividad
econdémica por mas de 1.195 millones
de ddlares. Al desagregar por sectores
se observa que la mayor parte de los
danos se concentra en los sociales
(48%) y en las actividades productivas
(33%), tanto de bienes como de
servicios, y en especial en el turismo.
Los dafos a la infraestructura y a las

instalaciones de electricidad, agua y
saneamiento y de transporte
representan un 16% del total, y los
efectos ambientales directos un 1,4%.
Esta ultima cifra es inferior a la que se
habria registrado en otras
circunstancias dado que se prevé
recuperar la mayor parte de los
recursos naturales afectados; sin
embargo, esto no significa que se
atribuya una importancia menor a las
iniciativas ambientales como la
limpieza, la restauracién de los habitat
y la mejora de la gestiéon ambiental,
entre otras. A decir verdad, la magnitud
de los danos evaluables demuestra
con claridad que los bienes y servicios
ambientales no estan valorados en su
justa medida.

Las consecuencias, medidas en
términos del PIB, son de consideracion
en la mayoria de los casos, con la
Unica excepcion resefnable de
Republica Dominicana, donde los
danos y perjuicios representan menos
del 2% del PIB. En Granada, asciende
al 212% del PIB, y en las Islas Caiman
alcanza el 138%. Las cifras de
Jamaica (8%) y Bahamas (7%) son
muy inferiores, a pesar de lo cual
representan también una carga
significativa para la economia. La
CEPAL no ha evaluado los efectos en
otros paises y territorios (como las
Antillas Neerlandesas, zonas de
México o el estado de Florida), pero
cuando se tomen en cuenta las
consecuencias de los desastres en el
desempefio econémico general de
estas zonas, la cifra podria llegar a
multiplicarse por diez.

Sin embargo, desde el punto de
vista social, las consecuencias
socioeconémicas y humanas mas
graves se han concentrado en los
paises mas pequefos y menos
desarrollados, cuya capacidad para la
reconstruccion y para retomar la senda
del crecimiento y el desarrollo se ve
limitada por carecer de cobertura de
seguros, capacidad de respuesta
institucional y politicas preventivas
adecuadas. Esta situacion afecta
particularmente a Haiti y Granada,
pero hay otros paises, caracterizados
por un medio ambiente fragil y por
economias endeudadas o con
desempenos insatisfactorios, que
también se vieron muy perjudicados
por la intensidad de estos eventos.
Granada y las Islas Caiman, con dafnos

que alcanzan los 889 millones y los
3.432 millones de délares,
respectivamente, ilustran el grado de
exposicién de los territorios muy
pequenos ante los huracanes; el
primero de ellos practicamente no
cuenta con cobertura de seguros ni
con recursos internos para reaccionar
ante un desastre de estas
proporciones, mientras que el segundo
esta fuertemente asegurado y sera
posible reconstruirlo, aunque esto
tendra sus consecuencias en el
presupuesto y en los ingresos y gastos
del gobierno. Aunque las
consecuencias fueron relativamente
menores en Bahamas (381 millones de
délares), Jamaica (575 millones de
ddlares) y la Republica Dominicana
(270 millones de ddlares), estos datos
respaldan una de las conclusiones
clave de la experiencia de este afo:
que la sostenibilidad del desarrollo
econdémico y social esta
estrechamente vinculada al medio
ambiente. Los efectos acumulativos de
los desastres naturales se suman a las
numerosas trabas al desarrollo que
enfrentan algunos de los paises y
territorios mas pequenos y pobres, lo
cual dificulta ain mas la consecucién
del desarrollo. En consecuencia, el
fortalecimiento de la capacidad de
prevencion y respuesta ante las
situaciones de emergencia
ocasionadas por los desastres
naturales es uno de los elementos
principales del desarrollo y la
erradicacion de la pobreza en
numerosos paises pobres.

También cabe concluir que, a
pesar de que la mayor parte de los
danos suele producirse en el sector
privado, los gobiernos afectados
tienen la responsabilidad de dar
asistencia a los grupos o segmentos
de mas bajos ingresos de la
poblacién, que dependen en alto
grado de las actividades basicas de
agricultura y pesca. Las actividades
productivas cargan con una gran
proporcion de los dafos y de las
pérdidas econdmicas subsiguientes,
que en algunos casos pueden
prolongarse durante anos. La
vulnerabilidad de la infraestructura se
incrementa cuando existe una gestion
ambiental inapropiada o un medio
ambiente degradado, factores que
generan altos riesgos a la produccién
y un enorme sufrimiento humano.
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Inflacion

En el 2004, la tasa de inflacién en América Latina y el
Caribe apenas superard el 7,5% (8,5% en el 2003). Esto
significa que mantuvo su trayectoria a la baja, aunque
en varios paises de la region haya superado a las metas
anunciadas por las autoridades a comienzos de afio. El
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valor regional obedeci6 al descenso de las tasas de
inflacién en Brasil, del 9,3% en el 2003 a alrededor del
7,5% en el 2004, y en Haiti (del 40,4% al 18,5%),
Republica Bolivariana de Venezuela (del 27,1% al 18%)
y Republica Dominicana (del 42,7% al 36,5%).

Cuadro 4.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (23 PAiSES): iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, iNDICE DE PRECIOS
MAYORISTAS Y VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL 2

2003 ° 2004 ©
Precios al Precios Tipos de Precios al Precios Tipos de
consumidor  mayoristas cambio consumidor  mayoristas cambio

Argentina 3,7 2,0 -14,8 5,2 8,3 1,4
Bahamas 2,3 0,0

Barbados 0,3 0,0

Bolivia 3,9 4,6 3,4 2,5
Brasil 9,3 6,3 -19,3 6,0 13,0 -2,6
Chile 1,1 -1,0 -14,1 2,6 11,9 0,3
Colombia 6,5 5,7 -0,2 4,9 4,9 -8,3
Costa Rica 9,9 11,0 10,6 10,3 15,5 7,7
Ecuador 6,1 4,5 0,0 1,6 18,2 0,0
El Salvador 2,5 2,2 0,0 5,2 9,6 0,0
Guatemala 5,9 49 7,5 -2,2
Haiti 40,4 15,4 17,54 -18,3
Honduras 6,8 5,0 7,8 4,3
Jamaica 141 20,7 10,4 1,2
México 4,0 3,2 10,4 4.1 8,5 0,9
Nicaragua 6,5 6,0 8,9 3,6
Panama 1,5 0,0 1,8¢ 0,0
Paraguay 9,3 -13,8 1,3 -0,6
Peru 2,5 2,0 -1,2 3,2 5,0 -4,3
Republica Dominicana 427 75,6 32,9 -15,2
Trinidad y Tabago 3,0 0,0 51f -1,2
Uruguay 10,2 20,5 7,4 7,8 6,7 -7,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 27,1 48,8 21,0 15,4 19,5 20,0
Ameérica Latina y el Caribe 8,5 7,6

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ El promedio regional esta ponderado por la poblacidn respectiva de los paises. En el apéndice estadistico figuran datos del
indice de precios al consumidor hasta noviembre (cuadro A-24).

b Diciembre del 2003 respecto de diciembre del 2002.
¢ Octubre del 2004 respecto de diciembre del 2003.

d Datos a septiembre del 2004 respecto de diciembre del 2003.

¢ Datos a julio del 2004 respecto de diciembre del 2003.
f Datos a junio del 2004 respecto de diciembre del 2003.

Varios paises exhibieron tasas de inflaciéon algo
superiores a las del 2003 y algunos, leves aceleraciones
inflacionarias. Estas se manifestaron principalmente en
la primera mitad del afo, impulsadas por el
encarecimiento de los transportes, servicios de vivienda
y alimentos (véase el grafico 4.6). Estos aumentos
reflejan, en gran medida, la elevacién de los precios
internacionales, tanto de los productos bésicos —en
particular de los alimentos, y el petrdleo y los

combustibles— como de algunas manufacturas
industriales, y el incremento del costo del transporte y
los seguros. Este fenémeno se manifesté con maés
intensidad en los paises de Centroamérica, dada su
dependencia de las importaciones de petrdleo y otras
materias primas. A la vez, la recuperacion de la demanda
interna y el mayor crecimiento econémico en varios
paises permiti6 a los proveedores mayoristas recomponer
los margenes de comercializacion.
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Gréfico

4.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE INFLACION MENSUAL, PROMEDIO MOVIL DE TRES MESES
(Tasas de inflacion con relacion al mes anterior, en porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Paises de mas alta inflacion: aquellos en los que la inflacién acumulada en el afio supera el 10% (Costa Rica, Haiti,
Jamaica, Republica Bolivariana de Venezuela y Republica Dominicana).

Paises de mas baja inflacién: los restantes.

Los agregados subregionales se calcularon sobre la base de promedios simples de las tasas de inflacion.
@Incluye El Salvador, Guatemala, Honduras, Panama y Nicaragua.

b Excluye la Republica Bolivariana de Venezuela.

En la segunda mitad del afio se registré una
disminucién generalizada del ritmo inflacionario (con la
excepcion de México, principalmente debido al mayor
incremento de los precios de los alimentos y de los precios
regulados). Esta reduccidn refleja la evolucién de las tasas
de cambio a lo largo del afio, 1a politica monetaria de elevar

las tasas de interés que se aplicé en varios paises de la
region y la desaceleracion del alza de los precios de los
productos bdsicos, en particular los alimentos. A su vez,
el aumento de los precios internacionales de las
manufacturas industriales, asi como de los transportes y
seguros, se concentré en el primer semestre. En
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consecuencia, los precios de las manufacturas importadas
por la mayoria de los paises han bajado en el segundo
semestre del afio con relacion al primero.

La evolucién del tipo de cambio mitigd en algiin
grado, en buena parte de los paises, el traspaso del aumento
de los precios internacionales de los productos basicos y
manufacturas a los precios al consumidor. Al contrario
de lo sucedido en el 2003, las tasas de cambio de los paises
no registraron significativas depreciaciones. Varias
monedas nacionales se apreciaron, incluso algunas que
ya habfan exhibido una tendencia similar en el 2003 (las
de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Paraguay, Pert).

A esto se suma que, en el 2004, los sueldos y salarios
no se elevaron en la mayor parte de los paises, lo que
incidié favorablemente en los costos de los productores.
La variacion del precio del petrdleo sigue contrarrestando
la tendencia descrita, y cabe suponer que se seguird
traduciendo en una presion al alza de los precios.

El anélisis de los indices de precios al por mayor
o al productor, en el caso de los paises que publican
regularmente esta informacién, demuestra que estos
aumentaron, en general, mds que los precios al
consumidor. Dado que los indices de precios al por
mayor incluyen en su canasta principalmente bienes,

Empleo y salarios

El repunte de la actividad econdmica regional se tradujo
en una dindmica generacién de empleo, mientras que
los salarios reales mostraron pocas variaciones. En
contraste con lo ocurrido en el afio anterior, en el 2004
se produjo un significativo aumento del empleo urbano,
de aproximadamente un 3,8%, que tuvo una clara
repercusion en el descenso de la tasa de desempleo
regional, del 10,7% al 10,0%.° Esto se debié a que la
tasa de participacion, después de su marcado incremento
en el 2003, solo subié levemente, del 58,8% al 58,9%
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muchos de ellos transables, su incremento refleja en
mayor medida el alza de los precios internacionales,
tanto de materias primas como de manufacturas.
Asimismo, el mayor incremento de los precios
mayoristas es un indicador de que, si bien la demanda
interna en varios paises aumentd a una tasa algo
superior a la prevista inicialmente, no permitié el
traspaso de las alzas mayoristas a los precios
minoristas en su totalidad.* Lo anterior también puede
ilustrarse mediante un andlisis de la inflacién
subyacente en los precios al consumidor en los paises
para los cuales es posible contar con este indicador.
Con la excepcion de Argentina y Chile, en todos los
paises la inflacién subyacente se elevé menos que la
inflacién global medida por el indice de precios al
consumidor.’

Asimismo, en algunos paises hubo factores
puntuales que influyeron en la evolucidn de los precios
internos: dificultades de abastecimiento de productos
agricolas (Bolivia), sequia (Pert), encarecimiento de los
productos y servicios regulados (Costa Rica, México y
Republica Bolivariana de Venezuela), y dinamismo de
la demanda interna vinculada al crecimiento econémico
(Argentina, Brasil, Uruguay y Chile).

de la poblacion en edad de trabajar (14 paises). De hecho,
la caida de la tasa de desempleo fue la mayor desde 1986.
En la composicién del empleo resalta el considerable
aumento del empleo formal registrado en varios paises.

Con la dindmica generacién de empleo, la tasa
de ocupacién subidé del 52,2% al 52,7% de la
poblacion en edad de trabajar (14 paises), con lo cual
se subraya una vez mds la estrecha correlacién que
tiene esta variable con el crecimiento econémico
(véase el gréfico 4.7).

4 Cabe notar que los dos indices tienen caracteristicas distintas; el indice al por mayor incorpora solamente bienes, en su mayoria transables
y el indice de precios al consumidor incorpora tanto bienes como servicios, estos ultimos, en general no transables.
5 Se aplic6 una metodologia comun, consistente en excluir del indice de precios al consumidor los mismos rubros (combustibles y derivados

y alimentos perecederos).

6  Como ya hiciera Brasil un afio antes, en el 2003 Argentina introdujo cambios metodoldgicos en la medicién del mercado laboral que
incidieron en el aumento de los niveles de las tasas de participacion, de ocupacion y de desempleo. En concreto, con el cambio metodolégico
en Argentina se registra un mayor nimero de ocupados en actividades que tradicionalmente no se consideraban empleo. También se
increment6 el nimero de desempleados debido a la ampliacion del periodo en que una persona debe haber buscado un empleo para que
se la considere desempleada, y a la inclusion de métodos de bisqueda mas informales. En la edicion anterior del Balance preliminar, los
datos sobre Argentina y el calculo regional se basaron en los datos generados con la antigua metodologia, con el fin de mantener su
comparabilidad con las tasas previas. A partir de la presente edicion se utilizan los datos generados por la nueva metodologia. En consecuencia,
en el plano regional, los niveles de las tres tasas mencionadas en el aflo 2003 son mas altas que las publicadas en la edicién anterior.
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Gréfico 4.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE OCUPACION, 1991-2004
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

sobre la base de cifras oficiales.

2 En puntos porcentuales.

De hecho, en el contexto de un aumento casi
generalizado de las tasas de crecimiento econdmico, en
la mayorfa de los paises (nueve de los 13 que disponfan
de informacion) también se registraron incrementos de la
tasa de ocupacién. Sin embargo, de esos nueve paises,
solo en cuatro (Argentina, Brasil, la Repuiblica Bolivariana
de Venezuela y Uruguay) se puede hablar de una clara
mejoria de la situacion laboral, ya que en estos casos un
elevado crecimiento econémico llevo a una significativa
expansion de la tasa de ocupacién que produjo, a su vez,

una reduccién de la tasa de desempleo. En contraste, en
los otros cinco (Ecuador, Honduras, México, Perd y
Repiiblica Dominicana), que registraron en general un
crecimiento econdmico menor que en el primer grupo, la
mejoria del nivel de empleo fue compensada con creces
por un alza de la oferta laboral que motivé un aumento
de la tasa de desempleo (véanse los graficos 4.8 y 4.9).
Algo parecido ocurri6 en Chile, donde la tasa de ocupacién
mostré pocos cambios, por lo cual el incremento de la
participacion laboral incidi6 en un mayor desempleo.
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Gréfico 4.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION, 2003 Y 2004 2
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
a Cifras preliminares.

Gréfico 4.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE DESEMPLEO URBANO, 2003 Y 2004 2
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Fuente: Comision Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
a Cifras preliminares.
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De esta manera, mientras en algunos paises el
repunte econdmico se tradujo en una clara mejoria de
los indicadores de empleo, en otros la volatilidad del
crecimiento y el comportamiento predominantemente
prociclico de la oferta laboral todavia limita los efectos
de la reactivacion de las economias en el desempleo. En
estos casos, harfa falta una mayor estabilidad de las tasas
de crecimiento econdémico para que el aumento de la
oferta laboral volviera a sus tasas tendenciales, de manera
que la generacién de empleo pueda reflejarse en las tasas
de desempleo.

Finalmente, en los otros tres paises con un
crecimiento entre bajo y moderado (Colombia, Costa
Ricay El Salvador), 1a tasa de ocupacion acusé una caida,
lo que no se expresd en un mayor desempleo debido a
la disminucién de la participacion laboral.

Como se desprende de lo anterior, la oferta laboral
mostrd un comportamiento heterogéneo. Prevalecieron
aumentos menores de la tasa de participacion, pauta de
la cual se apartaron algunos paises con marcados
aumentos, como Ecuador y México, y otros con
importantes caidas, como Colombia y la Republica
Bolivariana de Venezuela. En el plano regional, este
comportamiento resulté en el citado aumento de 0,1
puntos porcentuales de la tasa de participacion regional,
el cual estd por debajo de la tendencia de largo plazo,
determinada por la insercidn creciente de las mujeres a
los mercados laborales (véase el recuadro 4.2). El hecho
de que la evolucion de la tasa de participacion se haya
apartado de la clara tendencia prociclica que la
caracteriz6 en los afios anteriores debe analizarse a la
luz de lo ocurrido en el 2003. Durante aquel afio se
registr6 en el conjunto de la regién un marcado aumento
de la oferta laboral en reaccion a la reactivacion, si bien
todavia incipiente. Con ese repunte se compensaron las
caidas previas, lo cual denota el comportamiento
prociclico de muchos hogares. La fuerte expansién de
la oferta laboral en el 2003 puede interpretarse como un
ajuste adelantado a la reactivacion que se avecinaba, y
que se desarrollé plenamente en el 2004, lo que
explicaria el aumento limitado de la tasa durante este
ultimo afio.

Pese al magro incremento de la tasa de participacion,
la poblacién econémicamente activa de las zonas urbanas
se expandid en casi 5 millones de personas (3%) a causa
del crecimiento demografico, que todavia es
relativamente elevado en la regién, asi como de los
movimientos migratorios. El marcado aumento del
empleo pudo compensar esta ampliacién de la fuerza

laboral y reducir el nimero de desempleados en mds de
medio millén de personas. Aun asi, el nimero de los
desocupados urbanos ronda los 16,4 millones de
personas.

El repunte del crecimiento econémico también
incidié en las caracteristicas del nuevo empleo. Por
primera vez desde 1998, la tasa de crecimiento del
empleo asalariado fue mayor que la del trabajo por
cuenta propia (tasas estimadas del 3,8% y el 3,7%,
respectivamente), lo que refleja la mayor demanda
laboral de las empresas. El crecimiento del empleo
asalariado ha sido, ademas, el mas alto de los dltimos
10 afios. Si bien no se pueden identificar estas
categorias con empleos “de buena calidad” y “de mala
calidad”, respectivamente, debido a la alta
heterogeneidad que caracteriza a ambas, el mayor
dinamismo del empleo asalariado es una buena noticia,
ya que, en promedio, proporciona mejores estindares
en términos de proteccidn social y estabilidad de
ingresos, entre otros factores. Especificamente, la
generacion de empleo formal se acelerd en varios paises
a lo largo del afio. Entre diciembre del 2003 y
septiembre del 2004, la tasa interanual de crecimiento
de empleo asalariado formal, medido en la mayoria de
los casos por la afiliacién a los sistemas de seguridad
social, subi6 del 7,8% al 9,0% en Argentina, del 2,9%
al 6,3% en Brasil, del 1,8% al 4,2% en Costa Rica, del
3,5% al 10,8% en Nicaragua y del 1,9% al 2,7% en
Peri. En México, el indicador caia un 0,7% en
diciembre del 2003, pero en septiembre del 2004 ya se
registré un aumento del 1,9%, y en Chile la expansion
de empleo asalariado formal se mantuvo relativamente
constante, con un 4,3% en diciembre y un 4,1% en
septiembre. Hay que tomar en cuenta, sin embargo, que
con estas mediciones se corre el riesgo de sobreestimar
la generacion neta de empleo, ya que pueden darse
casos de “formalizacién” de empleos existentes. Aun
asi, el crecimiento de este tipo de empleo es un proceso
positivo.

Igual que la expansion del empleo no conllevé en
todos los paises una reduccion de la tasa de desempleo,
la expansidon del empleo formal tampoco estuvo siempre
acompafiada por una reduccién del subempleo, ya que
una parte de la creciente oferta laboral solo pudo
ocuparse en actividades de baja productividad y empleos
de baja calidad. La tasa de subempleo disminuyé en
Argentina, Brasil, Ecuador y Perd, entre otros, pero subi
en Chile y en las zonas urbanas de Colombia, El
Salvador, Honduras y México.’

7 Los paises utilizan diferentes metodologias y términos para clasificar el empleo en funcién de su calidad. Para sintetizar, aqui se denomina

“subempleo” al empleo de baja calidad.



70

Recuadro 4.2

CEPAL

LA CRECIENTE INSERCION LABORAL DE LAS MUJERES

El aumento de la insercion laboral de
las mujeres ha sido uno de los factores
destacados de la evolucion reciente de
los mercados de trabajo
latinoamericanos y caribefos. Este
aumento refleja nuevas oportunidades
para las mujeres, tanto en lo tocante a
la oferta como a la demanda laboral,
aunque las desigualdades y la
discriminacién persisten.

En lo que respecta a la oferta, la
insercion responde a una tendencia a

largo plazo y exhibe variaciones en
funcién de la coyuntura econémica. Por
una parte, hace varias décadas que la
tasa de participacion de las mujeres
muestra una clara tendencia
ascendente. En esta incidieron
cambios demograficos, como la
reduccion del nimero de hijos, y
culturales, como la modificacién de los
roles econémicos y sociales de las
mujeres. En este contexto se dio la
generalizacion, salvo escasas

excepciones, del acceso de la mujer al
sistema educativo y el reconocimiento
de su derecho a realizar un trabajo
remunerado. Asi, en los afos
recientes, en la mayoria de los paises
de la region la tasa de participacion de
las mujeres aumenté marcadamente,
mientras que la de los hombres se
mantuvo estable (véase el cuadro que
figura a continuacion).

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES): TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION, DESEMPLEO
E INFORMALIDAD, E INDICADOR DE DURACION DEL DESEMPLEO, POR SEXO,
ALREDEDOR DE 1990 Y ALREDEDOR DEL 2002, PROMEDIO SIMPLE

Total Mujeres Hombres

1990 2002 1990 2002 1990 2002
Participacion 62,7 67,1 42,9 51,9 84,1 83,4
Ocupacion 57,6 60,1 38,6 45,3 78,2 76,1
Desempleo 8,1 10,4 9,9 12,7 7,0 8,8
Duracién del desempleo
por cuatro meses 0 mas (%) 37,1 34,5 39,6 36,7 35,6 32,7
Informalidad 47,4 50,3 53,8 5588 43,1 46,7

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Sin embargo, se trata de un
proceso heterogéneo, como demuestra
la variacion de las tasas de
participacion entre las mujeres, segun
el nivel de educacion. Mientras los
hombres de diferentes niveles
educativos registran tasas de
participacion altas y muy similares, lo
que refleja su papel predominante de
principal perceptor de ingresos en
todos los estratos, en lo que respecta
a las mujeres existe una clara
correlacion positiva entre estas
variables.

Por otra parte, a corto plazo, la
participacion laboral responde a los
cambios de las condiciones de vida en
el hogar del que los individuos forman
parte. En primer lugar, en el caso de
los hogares pobres, las crisis de los
anos ochenta y noventa dieron lugar a
una mayor insercion laboral. Muchas
de estas mujeres se mantuvieron
posteriormente en el mercado de
trabajo. Esto contribuy6 a la tendencia
ascendente a largo plazo de la
participacion y a la reduccion de la
brecha de actividad entre las mujeres
de hogares pobres y no pobres.

En segundo lugar, existe una
“fuerza de trabajo secundaria”
(integrada sobre todo por jovenes,
mujeres y también hombres) que entra
y sale del mercado de trabajo

—0 atrasa o acelera su entrada a él-
segun la evolucion de la coyuntura
econdémica y la percepcion de esta en
los hogares. Esto produce una
oscilacion a corto plazo, que se
combina con la tendencia ascendente
a largo plazo. En los ultimos afos, esta
fuerza de trabajo secundaria ha
exhibido, en muchos paises, un
comportamiento predominantemente
prociclico. En consecuencia, en el
contexto de bajo crecimiento
econdmico que caracterizé a la regién
a partir de 1998, el aumento de la tasa
de participacion de las mujeres se
desacelerd. Sin embargo, dado que la
tasa de participacion de los hombres
bajo ligeramente a inicios de la
presente década, la proporcion de las
mujeres en la fuerza laboral regional
siguié en aumento. A partir del 2003,
las tendencias previas volvieron a
predominar, y la tasa de participacion
de las mujeres registré incrementos
significativos.

Ademas de los factores que
incidieron en la oferta, también se
registraron cambios en la demanda
que favorecieron una mayor insercion
laboral de las mujeres. Por una parte
se observo una expansion importante
de algunas ramas de actividad que
tradicionalmente tienen una elevada
participacion de mujeres: comercio,

restaurantes y hoteles, servicios
financieros, seguros, bienes raices y
servicios a empresas, y servicios
comunales, sociales y personales,
entre otras. Asimismo, en muchas
ramas se elevo la proporcion de
mujeres. En consecuencia, la tasa de
ocupacion de las mujeres se elevd
marcadamente (véase el cuadro).

Sin embargo, la demanda laboral
para las mujeres se concentra en
aquellas de nivel educativo intermedio
y alto. Para las de menor nivel
educativo, las alternativas laborales
formales son limitadas y una elevada
proporcion del empleo corresponde al
comercio informal, el servicio
doméstico y —sobre todo en el caso de
las jévenes— el trabajo familiar no
remunerado. En consecuencia, la
informalidad de la estructura laboral de
las mujeres supera a la de los hombres
(véase el cuadro). Recientemente, la
expansion de la demanda laboral para
las mujeres en actividades formales,
sobre todo del sector terciario, ha
reducido esta “brecha de informalidad”,
pero en el contexto de una mayor
informalizacién del conjunto del
mercado de trabajo.

La persistencia de la desigualdad
también se refleja en una tasa de
desempleo mas alta y una busqueda
de empleo mas prolongada en el caso
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Recuadro 4.2 (conclusién)

de las mujeres (véase el cuadro). Si
bien su tasa de ocupacion se elevé

en forma marcada, en el periodo
reciente también lo hizo la brecha

de desempleo con los hombres.

El desequilibrio entre el creciente
incremento de la oferta laboral de las
mujeres y la escasez de oportunidades

laborales también se traduce en el
ascenso de la emigracion laboral de
mujeres, frecuentemente en
condiciones discriminatorias y de
explotacion.

En términos agregados, la brecha
de ingresos laborales entre hombres y
mujeres se esta achicando lentamente.

71

Recientemente su reduccion fue
bastante generalizada en todos los
grupos educativos (véase el grafico
que figura a continuacién). Aln asi, se
sigue situando entre el 30% y el 40%,
segun el grupo educativo, y la mayor
diferencia corresponde al nivel
educativo mas alto.

AMERICA Y EL CARIBE: BRECHA SALARIAL ENTRE LOS SEXOS,

(En promedios simples)

POR NIVEL EDUCATIVO, ZONAS URBANAS
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.

Como queda dicho, el repunte de la actividad
econdmica se expresd sobre todo en la generacién de
nuevos puestos de trabajo, mientras que, en el contexto
de tasas de inflacién bajas o decrecientes, los salarios
nominales aumentaron solo levemente. En el conjunto de
la regidn, se registré un incremento modesto del salario
real, con un promedio ponderado del 0,9% y una mediana
del 0,2% de 11 paises. De esta manera se frend la caida
de los salarios reales en los dos afios anteriores (medicién
del promedio ponderado) sin que se observara una
recuperacion importante de su poder adquisitivo.

La principal excepcién fue Argentina, donde los
salarios empezaron a recuperar las pérdidas previas de
poder adquisitivo. Sin embargo, aun con un crecimiento
estimado del salario medio de real de un 9% en el
promedio del afio, su valor todavia estd un 8% por debajo

del nivel del 2000. Los otros dos paises que se recuperan
de una profunda crisis econémica con elevadas pérdidas
del poder adquisitivo de los salarios, la Republica
Bolivariana de Venezuela y Uruguay, registraron otra
caida del salario real en el promedio anual, si bien con
tendencia decreciente y, por lo menos en el segundo caso,
con tasas interanuales positivas a partir de agosto.

Con la excepcién ya mencionada de Argentina, y
en un contexto general de aumentos modestos de los
salarios nominales, la evolucién de las remuneraciones
reales estuvo determinada en gran parte por el
comportamiento de la inflacién (véase el grafico 4.10).
De hecho, parece ser que en la mayoria de los paises
los salarios nominales se ajustaron principalmente en
funcién de la inflacion esperada. Dado que durante el
afio se han cumplido las respectivas metas de inflacion,
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salvo algunos casos en los que se produjo un leve
incremento de los precios por encima de esta meta, en
los paises con informacién disponible solo se registran
variaciones minimas de los salarios reales. En algunos
casos, los niveles de inflacién relativamente elevados
tuvieron efectos negativos en el poder adquisitivo de
los trabajadores. A este grupo de paises pertenecen
Costa Rica, el ya mencionado caso de la Repitiblica
Bolivariana de Venezuela y, sobre todo, Republica
Dominicana. Este tltimo estd esforzandose para salir
de una profunda crisis que estuvo acompafiada por un
marcado incremento de la inflacién, con consecuencias
negativas en los salarios reales.

En resumen, en la gran mayoria de los paises, el
repunte del crecimiento econdémico impulsé una
dindmica generacién de empleo, pero atin no ha tenido
efectos positivos en los salarios. En el conjunto de la

CEPAL

region la tasa de desempleo disminuyé de manera
relativamente fuerte, aunque esta disminucién solo se
registré en algunos paises. En otros, el aumento del
empleo fue compensado por una mayor oferta laboral.
El aumento de los niveles de empleo ha contribuido a
reducir el porcentaje de las personas en situacién de
pobreza de un 44,3% estimado en el 2003 a un 42,9% a
la fecha, y la indigencia de un 19,6% a un 18,6% en el
mismo periodo.® Sin embargo, en muchos paises la
situacién laboral sigue siendo muy dificil, como
demuestran las persistentes corrientes migratorias.
Para el conjunto del 2005 es de esperar una moderada
reduccidn de la tasa de desempleo, en vista de la tendencia
a la mejoria de la situacion laboral durante los trimestres
recientes (véase el grafico 4.11), las perspectivas de
crecimiento econdmico y la prevision de que la oferta
laboral se expandird nuevamente, de manera moderada.

Graéfico 4.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION Y SALARIOS REALES, 2004
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8 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama social de América Latina, 2004 (LC/G.2220-P/E), Santiago

de Chile, noviembre del 2004.
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Gréfico 4.11

AMERICA LATINA (9 PAISES): TASAS TRIMESTRALES DE OCUPACION Y DE DESEMPLEO
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Ameérica del Sur
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Argentina

En el 2004 prosiguio la recuperacion de la actividad econémica. El incremento del PIB fue superior

al 8%, por lo que acumul6 un alza superior al 18% desde el minimo registrado en el 2002. El

producto agregado fue aproximadamente un 3% menor que el nivel anual maximo previo a la

profunda crisis de comienzos de la década. La tasa de desocupacion continud siendo elevada, en

especial si se descuentan los empleos correspondientes a planes de asistencia, pero se observé una

disminucién significativa, con un nivel comparable al anterior a la fase mas grave de la crisis. Ello,

unido a la parcial recuperacion de los salarios reales, contribuyé a atenuar los altos indices de

pobreza e indigencia. Por ultimo, la tasa de inflacién se mantuvo a un ritmo moderado, aunque el

indice de precios al consumidor tuvo un incremento cercano al 6% anual.

La expansion de la actividad se vio favorecida por el
sostenimiento de una paridad real elevada y por la mejora
de los términos de intercambio, lo que también
contribuyé a reforzar la politica fiscal (por medio de la
recaudacion de impuestos sobre las exportaciones).
También influyé la percepcién de que, a pesar de los
temas pendientes luego de la crisis (como el de la deuda
publica), la economia se estd normalizando, lo cual
estimulé las decisiones de produccién y de gasto, con
horizontes temporales todavia limitados, pero que
parecieron ampliarse en forma gradual.

El saldo comercial volvi6 a ser ampliamente positivo,
aunque menor que el del bienio previo, y lo mismo ocurri
—aun computando los intereses en mora de la deuda ptiblica
externa— con la cuenta corriente, que mostrd un superavit
del orden del 2% del PIB. Este resultado, junto con la
tendencia declinante de la salida de capitales del sector
privado, generaron un persistente exceso de oferta de
divisas, que fue absorbido por compras oficiales:
acumulacion de reservas del Banco Central y adquisiciones
con excedentes financieros del gobierno nacional. Esta
politica incidi6 en el mantenimiento del tipo nominal de
cambio, con una moderada apreciacion real.

El Banco Central esterilizé parte de la creacion
monetaria mediante la emision de titulos a tasas de interés
reducidas. Los medios de pago se siguieron expandiendo,
aunque a un ritmo mds lento que el afo previo. Los
agregados monetarios mas amplios se elevaron

significativamente, pese a que los bajos rendimientos de
los depdsitos a plazo desincentivaron la demanda de estos
instrumentos por parte del sector privado. En contraste,
se observo un gran aumento de los depdsitos oficiales.
Los bancos fueron superando sus resultados deficitarios
y mantuvieron su nivel de liquidez. A pesar de la debilidad
de la demanda de crédito por parte del sector privado,
hubo un repunte del monto de financiamiento bancario.

La gestion fiscal se efectud sin sobresaltos. El sector
publico generd un superdvit primario que, en términos
del PIB, fue el mas alto de las tlltimas décadas y se registrd
un apreciable superavit financiero. Esa evolucién se apoyo
en el fuerte incremento de la recaudacién, con
significativos incrementos de los ingresos por gravamenes
sobre la actividad interna (en 10 meses, los fondos
aportados por el impuesto a las ganancias crecieron mas
de un 60%, y mas de un 50% los del IVA) y sobre las
importaciones, mientras que los derechos de exportacién
tuvieron un monto considerable, pero con menor aumento.
Se observé una recomposicion del gasto de gobierno, que
de todos modos se mantuvo controlado. Las erogaciones
primarias del sector publico nacional crecieron, en
términos del PIB, por las mayores transferencias a las
provincias, los ajustes de las jubilaciones y un repunte
significativo del gasto de capital.

Parte de los activos externos acumulados por entes
publicos debi6 emplearse en la cancelacion de créditos
del FMI. Las relaciones del gobierno con ese organismo
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mostraron visibles altibajos, pese al holgado
cumplimiento de las metas fiscales. El1 FMI plante6
demandas (entre las que destaca la generacidn de
superavit primarios ain mas elevados en el futuro) que
no contaron con el asentimiento de las autoridades. Ante
la falta de acuerdo de las partes, se suspendié la
ejecucion del acuerdo en curso y quedé pendiente para
el ano entrante la negociacién de un nuevo programa.

El gobierno formul6 una propuesta de canje de bonos
para sustituir aquellos cuyo servicio se suspendi6 a fines
del 2001 (el monto total de esa deuda pendiente era de
algo mds de 100.000 millones de délares, intereses
incluidos). En esa propuesta se contemplaron reducciones
sustanciales, bien en el capital de los titulos, bien en los
intereses, pero, a diferencia del esquema presentado el
afio previo, se reconocieron los intereses acumulados
desde la declaracion de la suspension de pagos. De todos
modos, el servicio de la deuda previsto luego de la
reestructuracién insumiria a lo largo del tiempo algo més
del 3% del PIB, cifra histéricamente alta para la
experiencia fiscal argentina. El gobierno logré llegar a
un acuerdo para el canje por parte de las administradoras
de fondos de pension locales; sin embargo, se demord
para comienzos de 2005 la presentacién formal de la
oferta al conjunto de los acreedores.

Ademads de la reestructuracion de la deuda publica,
operacién cuyo resultado tendrd indudable incidencia
sobre las perspectivas econdmicas futuras, también
fueron foco de atencién otras cuestiones contractuales
que quedaron abiertas a raiz de la crisis. Entre ellas
estuvieron los litigios que dejaron las medidas de
“pesificacion” de obligaciones. En este sentido, la Corte
Suprema confirmé en principio la constitucionalidad de
esas medidas, aunque ello no parecié poner término a
las controversias juridicas.

Otra drea de debate fue la del funcionamiento de los
sectores privatizados de servicios publicos y, en especial,
las perspectivas de la oferta energética, ante los signos de
posible escasez que se generaron hacia mediados del afio.
El gobierno decidi6 crear una empresa puiblica (con posible
participacion privada) para operar en el sector. Por otra
parte, las autoridades manifestaron su propdsito de
incrementar la inversion en infraestructura, aprovechando
la mayor generacion de fondos fiscales, y otros recursos.
En este sentido, en las conversaciones mantenidas con el
gobierno de China se previeron actividades en dreas como
ferrocarriles, viviendas, hidrocarburos y comunicaciones.
De todos modos, en lo relativo al grueso de la provision de
servicios bdsicos, a cargo de empresas privadas, se
alcanzaron algunos acuerdos transitorios referidos a su
operacion, pero quedaron por establecer esquemas que
definieran las condiciones futuras en cuanto a marcos
regulatorios, inversiones y precios.

CEPAL

ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

La evolucién de la demanda agregada en el 2004
mostré un fuerte incremento del consumo privado, algo
més rapido que el del PIB. Sin embargo, el alza del consumo
publico fue muy leve, por lo que el coeficiente de ahorro
interno respecto del PIB se habria mantenido
aproximadamente en el mismo nivel, o tal vez, habria
prolongado su aumento. La inversion se recuperd con
intensidad, y habria superado el 18% del PIB. El aumento
abarcé el conjunto de los componentes de la formacion de
capital. La construccidn volvi6 a crecer, aunque menos que
en el 2003; la actividad fue sostenida por el uso de activos
liquidos acumulados por el sector privado, a lo cual se
agregd la mayor inversion publica. Al mismo tiempo, se
observo un incremento significativo en las incorporaciones
de bienes de capital, en especial en el sector agropecuario
y por parte de empresas de menor tamafio, con menos
dinamismo en los segmentos de empresas grandes.

Pese al aumento del drea sembrada con soja en la
campafia 2003/2004, se redujo el volumen de cosecha del
producto, por motivos climdticos. Ante la baja del precio
internacional, se anticipaba que la siembra para 2004/2005
fuera similar a la del anterior ciclo agricola. Entre los
cereales, subi6 apreciablemente en el 2004 la produccién
de trigo, mientras disminuia la de maiz; se preveia que en
la campaifia en curso hubiera un incremento significativo
de la siembra de ese dltimo grano.

El producto manufacturero habria crecido mas de
un 10% y recuperaria valores comparables a los de 1999.
La actividad mostré una desaceleracion en el segundo
trimestre (tal vez influida por mermas en el
abastecimiento energético), pero luego retomd su
expansion. Destacaron los aumentos de produccién en
las industrias automotriz, metalmecanica, de materiales
de construccién y quimicas; en cambio, la refinacién de
petréleo y la siderurgia mostraron variaciones leves y
operaron cerca de su capacidad.
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 2004 2

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -10,8 8,7 8,2
Precios al consumidor 41,0 3,7 540
Salario real ¢ -13,9 -1,5 9,14
Dinero (M1) 43,6 43,2 35,3 ¢
Tipo de cambio real efectivo’ 137,8 -6,9 39¢
Relacién de precios
del intercambio -0,6 8,6 6,5
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 17,3 13,89
Resultado global de la administracion
nacional / PIB -0,3 0,3 1,3
Tasa de interés pasiva nominal 39,3 10,5 2,5h
Tasa de interés activa nominal 53,0 19,1 7,1h

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 28 684 33 231 38 622
Importaciones de bienes FOB

y servicios 13135 18 485 27 578
Saldo en cuenta corriente 9627 7941 3653
Cuentas de capital y financiera -25339 -17153 -10853
Balanza global -15712 -9212 -7 200

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢Industria manufacturera.

d Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

¢ Datos hasta octubre.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Estimacion basada en el primer semestre.

" Promedio de enero a septiembre, anualizado.

Continud el aumento de la ocupacion, que respondid
eldsticamente a la recuperacion de la actividad,
posiblemente influida por el abaratamiento relativo de la
mano de obra luego de la depreciacién cambiaria. En el
segundo trimestre, la tasa de empleo alcanz6 el 39,4%,
cifra superior a la registrada en los noventa. Si se
descuentan las personas cuya ocupacion principal
proviene de un plan de asistencia (que equivalen a dos
puntos porcentuales de la poblacion), el coeficiente de
empleo queda atin en un nivel comparativamente bastante
alto. La tasa de desempleo alcanz6 el 14,8% en el segundo
trimestre (17,4% con el calculo que excluye del empleo a
beneficiarios de planes que buscan activamente trabajo)
y se anticipaba una reduccion en la dltima parte del ano.
Luego de la intensa caida de los salarios reales durante la
crisis, la mayor demanda de trabajo en el sector privado
indujo una recuperacion, que beneficio a los trabajadores
registrados y a los informales. Se observé un moderado
deslizamiento de salarios nominales en el sector publico,
aunque no mayor que la variacién de precios.

ElTPC se incrementd cerca de un 6% a lo largo del
2004. El mayor gasto interno se reflejé en alzas de
precios de los servicios privados por encima del nivel
general. El tipo de cambio real disminuy¢ ligeramente,
a partir de valores elevados. Hacia fines de afio, la paridad
real con el ddlar era cerca del doble que al terminar la

convertibilidad. El nivel era ain mds alto en la medicion
multilateral, dada la depreciacién acumulada del délar
respecto del euro y del real brasilefo.

El superdvit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se redujo en forma apreciable. Sin embargo, el
mantenimiento del saldo positivo en una fase de
recuperacion ciclica constituyd una caracteristica
sobresaliente del periodo. El superdvit en el comercio
de bienes, menor que el del afio previo, habria
sobrepasado de todos modos los 11.000 millones de
dodlares (cerca de un 7,5% del PIB). El saldo negativo
de los servicios se ampli6 en cierta medida. Se aprecid
una significativa actividad en materia de turismo
receptivo, lo que se reflejé en mayores ingresos,
compensados por incrementos de los gastos efectuados
en el exterior por residentes. El crecimiento de las
remesas de utilidades incidi6 en la cuenta de rentas. Las
corrientes de capitales del sector privado se acercaron
al equilibrio: en los primeros nueve meses, se registrd
una salida neta de unos 500 millones de ddlares, en
comparacion con 5.500 en el mismo periodo del 2003.
En conjunto, los movimientos de divisas resultaron en
una considerable acumulacién de reservas.

El valor de las exportaciones se elevo cerca de un
13%. El efecto predominante fue el del aumento de
precios, aunque hacia fines del afio hubo signos de
desaceleracidn, mientras que parecian repuntar los
volimenes. Se observaron netas diferencias en la
evoluciéon de distintas categorias de bienes. En los
primeros nueve meses se aprecié un incremento
significativo en las manufacturas de origen agropecuario,
sobre todo los productos lacteos y las carnes, mientras
que las exportaciones de manufacturas de origen industrial
se elevaron un 17%. Por su parte, las importaciones de
bienes aumentaron mas de un 60%. Fue especialmente
marcado el incremento de las compras de bienes de capital,
que en los primeros nueve meses se elevaron casi un 140%.

Se observé un leve repunte de la participacion del
Mercosur como importador de bienes, aunque resultd
inferior al 20% y, por lo tanto, mucho mas baja que unos
afos atrds. En cambio, se mantuvo la participacién
histéricamente elevada de la regién (37%) como origen
de las importaciones. Ello implicé que el saldo del
comercio con los paises del drea resultara negativo.

La importancia creciente de China como destino
para las exportaciones (9% en los primeros nueve meses
del 2004) fue un hecho significativo en el periodo. El
gobierno buscé ampliar el comercio con ese pais; se
presentaron cartas de intencion en las que se prevé la
apertura de mercados de exportacion. Al mismo tiempo,
se otorgd a ese pais la calificacion de economia de
mercado (lo cual provocd reacciones de temor en algunos
sectores industriales locales).
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Bolivia

La situacidn politica y social de Bolivia se mantuvo relativamente estable a lo largo del afio.
En julio se llevé a cabo un referéndum sobre la gestion de los hidrocarburos, pero la
promulgacién de una nueva ley en la materia se ha demorado en el Congreso Nacional, en el
que ha sido objeto de mucho debate. La incertidumbre respecto a la normativa de este sector
clave de la economia ha reavivado los conflictos entre regiones y complicado la elaboracién
de la ley de presupuesto correspondiente al 2005, dado que hay ingresos previstos que estarian
disponibles solo una vez aprobada la ley de hidrocarburos. El nivel de actividad, la situacién
fiscal y la cuenta corriente de la balanza de pagos mejoraron respecto al 2003. No obstante, el
pais estd atn lejos de salir de la fase de bajo crecimiento iniciada en 1998 y de superar las
marcadas restricciones en los ambitos fiscal y monetario. Segun las estimaciones de la CEPAL,
el PIB registré un aumento del 3,8% en el 2004 (2,4% en el 2003). Las perspectivas para el

2005 dependen en gran medida de la consolidacién de la estabilidad politica e institucional,

asi como de un favorable contexto internacional, que result6 decisivo en este afio.

En 2004, la situacion fiscal acusé una importante mejoria
respecto al 2003, en el que el déficit fiscal del sector
publico no financiero habia alcanzado el 7,9% del PIB.
El vinculado a las pensiones —al que corresponde la
mayor parte del déficit— se situé en un 4,9% del PIB en
el 2004. Alrededor de un 69% del déficit fiscal se cubri6
con financiamiento externo, sobre todo con crédito en
condiciones de favor. A principios del afio el problema
fiscal era critico, por lo que el gobierno intenté obtener
financiamiento externo extraordinario en febrero. Sin
embargo, la iniciativa resulté infructuosa y se debid
restringir el gasto y crear nuevos impuestos. El Congreso
aprob6 el impuesto a las transacciones financieras, que
entrd en vigor en julio con algunas excepciones. Por
otra parte, la recaudacion exhibié un alza, debida al
crecimiento de las exportaciones de hidrocarburos y a
los ingresos excepcionales entre marzo y mayo,
resultantes de un programa de amnistia tributaria
(“perdonazo”). El incremento de los ingresos, que superd
al programado, permitié aumentar la inversién publica
en infraestructura. En los primeros ocho meses del 2004,

los ingresos corrientes y tributarios se elevaron un 26,8%
y un 37,2%, respectivamente. En ese periodo, la
restriccion del gasto corriente supuso una contraccion
del 12,6% de la compra de bienes y servicios, y un
crecimiento de solo un 7,7% de los pagos por servicios
personales. La inversion ascendi6 un 45,8% y el pago
de intereses un 24%. Debido al atraso del desembolso
de fondos externos, el Tesoro recurrié a créditos de
liquidez del Banco Central, que no superaron limites
acordados previamente. La compleja situacion del déficit
fiscal se ha traducido en un aumento de la deuda piblica
total que, segiin las estimaciones, ascendia a 8.032
millones de ddlares, o un 91% del PIB, a fines de
septiembre; la deuda interna ha crecido con rapidez y
representa un 39,7% de dicho monto. En el proyecto de
presupuesto para el 2005 se contemplaba una reduccion
ulterior del déficit (5,5% del PIB) y se prevén ingresos
adicionales que derivarian del impuesto a las
transacciones financieras, la ley de hidrocarburos y el
crecimiento de las exportaciones de gas, asi como de
restricciones adicionales en el gasto. Sin embargo, a fines
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de noviembre, el Congreso devolvié este proyecto al
Ejecutivo, que debera reformularlo.

El debate sobre el impuesto a las transacciones
financieras y el referéndum result6 en un nuevo
episodio de retiro de depdsitos, que alcanzé un maximo
a fines de junio (una reduccién de 300 millones de
délares, o del 11,6%, respecto al nivel de fines de
diciembre). En octubre, la situacion se habia invertido
parcialmente con la recuperacion de unos 60 millones.
Debido a la falta de demanda y a la disminucién de las
captaciones, la cartera de créditos también se redujo
(160 millones, o un 6,3%, a fines de octubre respecto
de fines de diciembre). La cartera morosa se ha
mantenido en niveles cercanos al 18% del total. El
Banco Central reaccioné a los retiros de depodsitos
elevando las tasas de interés y suministrando liquidez
a través de créditos con garantia y reportos. Entre
febrero y agosto, la contraccién de la liquidez motivo
un aumento en practicamente toda la estructura de tasas
de interés, que luego se revirtié parcialmente. Debido
a que las cajas de ahorro en bolivianos estdn exentas
del pago del impuesto a las transacciones, se produjo
una incipiente desdolarizacién de los agregados
monetarios. Asi, la proporcién de M2 en bolivianos en
el total de este agregado pasé de un 27,7% a un 35,3%
entre diciembre del 2003 y octubre del 2004. Este
efecto positivo del impuesto representa un paso inicial
parareducir el alto nivel de dolarizacidn, objetivo para
el cual las autoridades estdn disefiando medidas.

Hasta fines de octubre, el ritmo de devaluacion
nominal en el esquema de paridad mévil fue mucho menor
que el del afio 2003, debido a la estabilizacién de las
monedas de importantes socios comerciales. A fines de
octubre, el boliviano habia experimentado una
depreciacion real del 2,8% frente al ddlar, y del 4,4% en
términos efectivos, con respecto a su valor a fines del 2003.

En el primer semestre del 2004 se observé un
repunte de la actividad, caracterizado por un fuerte
crecimiento exportador, sumado a la estabilizacién del
consumo privado y de la formacién bruta de capital. Estas
dos variables, y sobre todo la dltima, se habian
deteriorado seriamente en el 2003. En el primer semestre,
el PIB y la demanda global acusaron un aumento
interanual del 3,3% y 4,4%, respectivamente. La
reactivacion apenas involucré a la demanda interna, que
se elevo solo un 1,2%, mientras que las exportaciones
crecieron un 15%. La extraccion y refinacién de
hidrocarburos y la produccién de alimentos explican
buena parte de la expansion. Problemas climdticos y
sanitarios afectaron al sector agricola; una sequia
disminuy6 los rendimientos de la soja. En el 2005, la
actividad continuard dependiendo de condiciones
externas, entre otras, la posible ampliaciéon de

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 27 2,4 3,8
Precios al consumidor 25 3,9 4,9b
Dinero (M1) 5,6 14,3 12,5¢
Tipo de cambio real efectivo? -2,2 9,2 7,5¢
Relacion de precios del intercambio 0,5 24 8,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 8,7 9,5
Resultado global del SPNF / PIB -9,0 -7,9 -6,1
Tasa de interés pasiva nominal © 27 1,8 20"
Tasa de interés activa nominal © 10,9 9,1 g2f

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 1555 1872 2350
Importaciones de bienes FOB

y servicios 2072 1976 2209
Saldo en cuenta corriente -352 35 225
Cuentas de capital y financiera 50 42 -227
Balanza global -302 78 -2

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢Datos hasta octubre.

dUna tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio anual de las tasas en ddlares.

f Promedio de enero a octubre, anualizado.

exportaciones de gas a Argentina y el precio de la soja,
que estd a la baja desde el primer trimestre del 2004.
A fines de noviembre, la tasa de inflacién con
respecto a diciembre fue del 4,0%, es decir superior a la
meta del 3,5%. El alza de los precios obedeci6 a
problemas de desabastecimiento de productos agricolas.
En el primer semestre se logré un superdvit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos cercano a los
140 millones de dodlares, pero el retiro de depdsitos
resulté en una salida de capitales. Estos se recuperaron
parcialmente a fines del tercer trimestre, con lo que se
estabilizé el nivel de reservas. Los ingresos de inversion
extranjera directa fueron muy bajos. Entre enero y
agosto, las exportaciones crecieron un 39% y se estima
que superardn los 2.000 millones de délares en el afio
(1.571 millones en el 2003). El auge de las ventas
externas se concentra en una gama muy estrecha de
productos: gas, combustibles y soja, a los que
corresponden las dos terceras partes del crecimiento en
los primeros ocho meses de afio. Algunos productos
manufacturados (prendas de vestir, manufacturas de
madera) tuvieron un comportamiento dindmico, pero
representan alin una baja proporcién de la oferta
exportadora. El estafio y el zinc se vieron favorecidos
por el aumento de sus precios internacionales, y
recuperaron cierto protagonismo en las ventas externas.
A tono con la debilidad de la demanda interna, el
crecimiento de las importaciones fue magro.
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Brasil

En el 2004 la economia brasilefia presentard una expansion del producto interno bruto superior

al 5%, el mejor resultado desde 1994. Este crecimiento es significativo, pues se obtuvo en un

contexto de superdvit de cuenta corriente y en un marco de austeridad fiscal y control del

proceso inflacionario.

El balance del comercio exterior de bienes registrard un
superdvit de 33.000 millones de délares, con una
expansioén anual cercana al 30%, tanto de las
exportaciones como de las importaciones de bienes. Pese
al elevado déficit en la balanza de renta, este resultado
posibilité un superdvit sin precedentes en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, de alrededor de 11.000
millones de ddlares (1,6% del PIB). En los tres primeros
trimestres del 2004 el consumo de las familias aument6
un 4% con relacién al mismo periodo del 2003, en
comparacion con una caida del 2,4% en el acumulado
de los primeros nueve meses respecto de igual periodo
del 2002. A su vez, en las cuentas fiscales, se registrara
un superdvit primario del sector publico del 4,5% del
PIB, permitiendo que el déficit nominal sea inferior al
3% del PIB, y una reduccién de la deuda piblica neta al
54% del PIB, frente al 58,7% registrado a fines del 2003.
Por primera vez en los dos dltimos afos, la tasa de
inflacion acumulada en el afio, medida a través del indice
nacional de precios al consumidor en su concepto amplio
(IPCA), se situara en torno al 7,5%, dentro de la banda
establecida como meta para el 2004.

Con la estabilizacion de las expectativas y la baja
de la tasa de interés se pudo instalar una expansion del
crédito al consumidor, empezando un ciclo favorable
para las ventas internas. Este efecto y el impulso de la
demanda externa se tradujeron en un incremento de la
produccién interna, con repercusiones favorables sobre
el nivel del empleo y los salarios. La industria
manufacturera acumulé un aumento del 8% en los
primeros nueve meses del 2004. Se crearon 1.700.000
empleos formales y la tasa de desempleo se redujo de
niveles superiores al 13% en mayo del 2004 al 10,5%
en octubre del mismo afio. Tras sufrir una fuerte caida
en los afios anteriores, el ingreso promedio de los
ocupados comenzd a recuperarse durante el afo,

alcanzando en el periodo julio-octubre del 2004 una
variacién real del 1,9% con respecto al mismo periodo
del 2003.

Para concluir este ciclo positivo, la inversion se
incrementd en torno al 12%, superando los bajos niveles
del 2003. Sin embargo, la expansion de la formacién
bruta de capital es todavia un punto fragil en este
escenario, por dos razones. Primero, para alcanzar su
meta de inflaciéon en el 2005, el Banco Central del Brasil
ha elevado recientemente las tasas de interés con el
objeto de compatibilizar la expansién de la demanda
con su evaluacién del potencial de produccién de la
economia, evitando que surjan presiones inflacionarias.
Segundo, algunas iniciativas de reformas estructurales
para mejorar el marco regulador de las inversiones en
los sectores de infraestructura, como las asociaciones
publico-privadas, o para facilitar la concesién de crédito
y la definicion de garantias, como el nuevo marco legal
para quiebras, atin no se aprueban en el Congreso.

Para el 2005, el Banco Central inform6 que buscara
como objetivo del sistema de metas de inflacion la tasa
del 5,1%, en lugar de la meta original del 4,5%, con dos
puntos y medio de tolerancia. Para esta modificacion se
tomaron en consideracidon los choques de oferta, el
aumento de los precios de los combustibles y derivados,
y los efectos previstos en los precios administrados.

En el 2004 la politica econémica brasilefa se
caracterizo por su continuidad en cuanto a los objetivos
de mantener la austeridad fiscal y cumplir las metas de
inflacion. En el 4rea fiscal, el gobierno modificé la meta
del superdvit primario del sector piblico por un cuarto
de punto porcentual, para llegar al 4,5% del PIB, debido
al incremento de sus ingresos (un alza del 11% en
términos reales acumulada hasta octubre) como resultado
de la expansion econdémica y la mayor recaudacion de
impuestos y contribuciones. En este sentido, se destaca



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe ® 2004 83

el cobro de la contribucién para el financiamiento de la
seguridad social (COFINS) sobre las importaciones y
su nueva metodologia para disminuir su efecto en
“cadena”, establecida en la reforma tributaria aprobada
en el 2003.

El sistema de previsién social contintia siendo el
principal elemento deficitario en las cuentas fiscales.
Hasta octubre, su déficit primario era equivalente al 1,6%
del PIB, es decir, ligeramente superior al 1,5% del PIB
observado en el mismo periodo del 2003. El total de los
gastos del gobierno federal hasta octubre se elevé cerca
del 8% en términos reales, principalmente por
incrementos de los gastos corrientes primarios (excepto
personales) de cerca del 20% en términos reales.

En la politica monetaria se destaca la expansion de
los medios de pago (M1), que crecieron alrededor del
30% en 12 meses, hasta octubre del 2004 (en igual
periodo del 2003 disminuyeron un 3,7%). Este
comportamiento de la liquidez monetaria estd
relacionado con el incremento del crédito total que, en
12 meses hasta octubre del 2004, aumenté un 19,7%,
con un alza del 26% en los créditos a personas fisicas y
del 27% en los créditos a empresas. Los créditos
dirigidos de recursos obligatorios crecieron un 12,8%
en el mismo periodo.

En enero del 2004 el Banco Central, como parte de
la administracion del sistema de metas de inflacion,
interrumpi6 la tendencia descendente de la tasa de interés
de politica econdmica; en esa fecha alcanzaba un 16,5%
anual frente al 26,5% anual registrado en febrero del
2003. En marzo y abril del 2004, se retomé la reduccion
de la tasa de interés, llevandola al 16% en términos
anuales. Sin embargo, en septiembre, observando el
mayor nivel de actividad y las presiones sobre los precios
de los combustibles y sus derivados causadas por los
aumentos de los precios internacionales, el instituto
emisor anuncié un proceso de elevacion de la tasa de
interés, que ha llevado la tasa bdsica de politica
econdémica al 17,5% anual, en noviembre.

El tercer punto basico de la politica econémica
brasilefia es el mantenimiento del sistema de cambio
flotante, con limitadas intervenciones del Banco Central.
En enero del 2004 el Banco compr6 divisas por cerca
de 2.600 millones de délares y realizd intervenciones
menores en los restantes meses. En los 10 primeros
meses del 2004 se acumularon reservas por 4.000
millones de ddlares, llevando la cifra de reservas netas
de compromisos con el Fondo Monetario Internacional
a 22.200 millones. En noviembre el gobierno anunci6
que compraria alrededor de 3.000 millones de ddlares
en el mercado, con el objeto de cumplir sus compromisos
de deuda externa pendientes hasta junio del 2005, a fin
de no utilizar reservas internacionales.
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El mejor desempeiio de la actividad productiva se
ha generalizado a todos los sectores. La agricultura ha
continuado su ciclo expansivo, alcanzando, en los
primeros tres trimestres del 2004, un alza del 5,6%, con
relaciéon a igual periodo del 2003. El sector
manufacturero registr6 el mayor incremento, que alcanzé
el 7,4% en igual periodo. Entre los segmentos de este
sector, los mds destacados son la mayor produccién de
bienes de consumo duradero y de bienes de capital
(26%), muy por arriba de la de los bienes intermedios
(7,4%) y de los de consumo no duradero (3,1%). El
crecimiento del sector de servicios estuvo liderado por
el alza del comercio, con una expansioén del 8,1%,
seguido de los otros servicios, con un 5,5%.

El crecimiento del consumo de las familias alcanz6
un 3,9% entre enero y septiembre del 2004 contra igual
periodo del 2003, recuperando los niveles del afio 2000.
Dicho movimiento ascendente ha estado acompaiiado,
a partir del segundo trimestre del afio, por un continuo
aumento de los indices de confianza del consumidor,
que subsiste en el dltimo trimestre del afo.

Asimismo, se produjo un alza considerable en la
formacion bruta de capital fijo, con un incremento del
11,8% en los primeros tres trimestres del 2004 respecto
del mismo periodo del 2003, apoyado tanto en la
expansion de la inversién en maquinaria y equipos (23%)
como en el repunte del sector de la construccion (5,9%).
Como porcentaje del PIB a precios corrientes, se estima
que la tasa de inversién alcance entre 19% y 19,5%,
recuperdndose del bajo nivel del 2003 (17,8%, uno de
los valores més bajos de las dltimas décadas).

La evolucién del empleo se ha mostrado favorable
en el 2004. En octubre la tasa de desempleo en las
principales regiones metropolitanas cay6 al 10,5%, tras
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2002 2003 20042
Tasas de variacién anual
Producto interno bruto 1,5 0,6 52
Precios al consumidor 12,5 9,3 7,20
Salario real © -2,1 -8,7 0,34
Dinero (M1) 20,2 8,7 14,4¢
Tipo de cambio real efectivo’ 12,2 0,3 -4,1¢
Relacién de precios del intercambio -1,3 -1,4 2,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 11,7 12,3 11,59
Resultado operacional del gobierno
federal / PIB -0,3 -1,0 -1,0
Tasa de interés pasiva nominal 19,0 23,3 16,1"
Tasa de interés activa nominal 44,4 49,8 41,2h

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 69913 83552 106 994
Importaciones de bienes FOB

y servicios 61749 63 851 78 492
Saldo en cuenta corriente -7 637 4016 11 094
Cuentas de capital y financiera -3 542 -289 -6 693
Balanza global -11178 3726 4 401

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral.

d Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

¢ Datos hasta octubre.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

h Promedio de enero a octubre, anualizado.

alcanzar un nivel sin precedentes del 13,1% en abril de
ese mismo afio, siendo el aumento del empleo
generalizado; en el sector industrial este aumentd un
6,5%, en el sector de la construccion un 6,6%, en el
sector de los servicios un 5,7% y en el comercio un 1,2%.
Por su parte, los sueldos de los asalariados del sector
formal han registrado un leve incremento en términos
reales a lo largo del afio.

En tanto, se estima que la balanza comercial
registrard un superdvit de 33.000 millones de ddlares.
Este excepcional desempefio obedece al alza del 30%
del valor de las exportaciones (que alcanzaron los 95.000
millones de délares), en particular el aumento de las
exportaciones de productos basicos (36% acumulado
hasta octubre del 2004, comparado con igual periodo
del 2003) y el incremento de las exportaciones de
manufacturas, que en los primeros 10 meses del afio
subieron un 31,4% con relacién al mismo periodo del
2003. Hay tres factores principales que explican este
desempeiio: el fuerte crecimiento de las ventas a
mercados no tradicionales, como China, paises de
Europa oriental y otros de América Latina, como México
y Chile; los aumentos de los precios internacionales de
los productos bésicos y del volumen de las exportaciones
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de productos manufacturados, y la recuperacién de las
ventas hacia Argentina.

Las importaciones alcanzardn los 62.000 millones
de ddlares, que equivale a un aumento del 28,5% con
relacion al afio anterior. En el periodo acumulado de
enero a octubre las mayores alzas se observaron en las
importaciones de combustibles (47%) y bienes de
consumo duradero (28%). Se registraron también
aumentos notables en las importaciones de bienes
intermedios (27%) y de bienes de capital (14%), gracias
a los efectos de una recuperacion de los niveles de la
actividad econdémica.

Se estima que el saldo en la cuenta corriente serd
de 11.000 millones de ddlares (1,6% del PIB), reflejando,
ademas del resultado de la balanza comercial, el esperado
incremento del déficit en la balanza de renta (20.600
millones de ddlares, superior a los 18.550 millones en
el 2003). Este mayor déficit se atribuye al aumento del
monto de pagos netos de utilidades, que en el 2004 suben
a 7.200 millones de ddlares, frente a los 5.100 millones
registrados en el 2003.

La cuenta de capital y financiera pasé de un
superdvit de 334 millones de délares en el 2003 a un
déficit de 6.700 millones en el 2004. La inversion
extranjera neta se redujo de 9.900 millones de ddlares
en el 2003 a 7.100 millones en el 2004, por el fuerte
incremento de las inversiones brasilefas en el exterior,
que alcanzaron los 9.000 millones de ddlares.

Aunque manteniendo el mismo nivel de emisiones
de bonos en el exterior que el afio pasado, cerca de 11.000
millones de délares, se registré un pago neto de la deuda
externa del sector privado brasilefio, que redujo su pasivo
internacional de 75.000 millones de délares en diciembre
del 2003 a 68.000 millones en agosto del 2004. La deuda
externa total brasilefia disminuyé en agosto del 2004 a
203.000 millones de ddlares, de los cuales 20.500 millones
corresponden a deuda de corto plazo (al considerar los
préstamos entre compaiiias, donde la deuda total llega a
los 221.000 millones de ddlares).

En consecuencia, los indicadores de endeudamiento
han mejorado; el cociente deuda externa/exportaciones
de bienes cay6 a 2,5 en junio del 2004 frente a 4,7 en
1999. A su vez, las negociaciones comerciales entabladas
por Brasil en el 2004 con la Unién Europea, a través del
Mercosur, no se han concretado. Se firmé un acuerdo
con la Comunidad Andina, consolidando el esfuerzo por
fortalecer la integracion de América del Sur. Brasil busc6
ampliar sus mercados con acuerdos y misiones
comerciales a paises en Asia, Africa y Oriente Medio,
como los firmados con China y Vietnam.
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Chile

La economia chilena presenta en 2004 su mejor desempefio desde 1997, una vez mas impulsado

por la excelente situacidn por la que atraviesan las exportaciones, particularmente de cobre,

tanto en términos de precios como de volumen. Se espera que la tasa de crecimiento del PIB

sea del orden del 6% en términos reales, lo que equivaldria a casi el doble del 3,3% de

crecimiento del afio 2003. Los términos del intercambio mostraron un notable incremento, de

un 19,6%, lo que se compara con apenas un 5,8% en el 2003. El nivel sin precedentes del

precio del cobre, que ascendi6 a 149 centavos de ddlar por libra en octubre, ha sido la principal

fuente de expansion de los términos del intercambio, contrarrestando con holgura el efecto

negativo del alza del precio del petréleo, del cual Chile es importador neto.

La inflacién se ha mantenido baja, lo que ha otorgado
grados de libertad a la politica monetaria. Pese a que la
inflacion estaba bajo el limite minimo de la banda del
2% al 4% anual establecida por el Banco Central, este
prefiri6 elevar dos veces la tasa de interés de politica
monetaria, siguiendo la tendencia de la tasa controlada
por la Reserva Federal de Estados Unidos.

El desempleo siguié siendo alto y afect6 a un 9,4%
de la fuerza de trabajo en el trimestre mévil agosto-
octubre de 2004; este porcentaje supera el 8,8%
registrado en el mismo periodo del 2003.

En los dltimos cinco afios, el aumento de las
exportaciones ha sido la principal fuente de crecimiento
del PIB. En 2004 se prevé un alza de las ventas externas
del orden del 14,5%, en tanto que la demanda interna
superaria el 7%. El crecimiento de esta Ultima se ha
debido al incremento de la inversion, que registrard una
expansion de alrededor del 10%, pese a lo cual atin no
ha retomado los niveles récord registrados hasta 1998,
equivalentes a un 27% del PIB, dado que en el 2004
ascenderd a un 24%.

El principal objetivo de la politica econémica en el
ultimo afio ha sido evitar desequilibrios fiscales, externos
y de los precios. En este contexto y gracias a los muy
favorables términos del intercambio y las condiciones
de la demanda internacional de productos de
exportacion, unidas a una politica monetaria destinada
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a favorecer la expansién, el pais ha logrado un
crecimiento superior al de los afios anteriores. EI mas
importante llamado de alerta proviene de la inestable
situacién internacional, ya que la tasa de crecimiento
futura podria verse afectada si las favorables condiciones
del entorno internacional se deterioraran.

El principal objetivo de la politica fiscal ha seguido
siendo el mantenimiento de un superdvit estructural
equivalente a un 1% del producto. El presupuesto para
2004 se basé en un aumento del PIB de un 4,4% y un
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CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2002 2003 20042
Tasas de variacién anual
Producto interno bruto 2,0 3,3 5,8
Precios al consumidor 2,8 1,1 2,50
Salario real ¢ 2,1 0,8 2,09
Dinero (M1) 14,2 19,1 19,7¢
Tipo de cambio real efectivo’ 0,8 5,6 -7,69
Relacion de precios del intercambio 4,2 5,8 19,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 9,0 8,5 8,84
Resultado global del gobierno
central / PIB -1,2 -0,4 1,9
Tasa de interés pasiva nominal 4.1 3,2 2,3h
Tasa de interés activa nominal 14,4 13,0 11,0M

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 22509 25 851 37 319
Importaciones de bienes FOB

y servicios 20909 23602 28672
Saldo en cuenta corriente -885 -594 2908
Cuentas de capital y financiera 1083 228 -3 065
Balanza global 199 -366 -157

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢Indice general de remuneraciones por hora.

d Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

¢ Datos hasta noviembre.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Datos hasta octubre.

hPromedio de enero a noviembre, anualizado.

precio del cobre de 83 centavos por libra, pero estos
supuestos fueron superados en la prictica, por lo que se
espera que en lugar de un déficit del 0,1% el balance
fiscal efectivo del gobierno central muestre un superavit
de alrededor del 1,9% del PIB. Tanto los mayores
ingresos provenientes del cobre como los fondos
captados mediante la emision de bonos soberanos se han
destinado a prepagar deudas contratadas a tasas mds altas
que las vigentes.

La politica monetaria se aplicé en un contexto de
inflacién inferior a la meta establecida por el Banco
Central, términos del intercambio y demanda
internacional muy favorables, un creciente superavit de
la balanza de bienes, cuantiosas entradas de capital y un
bajo riesgo pais. La meta de inflacion es de un 3% y la
banda aceptable oscila entre el 2% y el 4%. La holgura
que hizo posible una tasa de inflacién reducida, hasta
octubre por debajo del limite inferior de la banda,
permiti6 que el Banco Central redujese la tasa de interés
de politica monetaria para contribuir a la reactivacién
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de la economia. Semanas después del aumento de tasas
realizado por la Reserva Federal de Estados Unidos, sin
embargo, sus autoridades decidieron elevar la tasa de
politica monetaria a un 2% en septiembre y a un 2,25%
en noviembre.

La tasa de variacién en doce meses de los medios
de pago de particulares registré un 19,2% en términos
reales en octubre del 2004, mientras la inflacién en doce
meses ascendié a un 1,9%. Por su parte, la tasa de interés
pasiva de uno a tres afios ascendia en octubre a un 3,6%
nominal anual, mientras en el mes de agosto el crédito
del sector bancario habia aumentado un 10,9% en doce
meses. La cartera vencida del sistema financiero se
redujo del 1,6% en diciembre del 2003 al 1,4% en
octubre del 2004.

A lo largo del afio, el tipo de cambio nominal ha
fluctuado entre 559 y 650 pesos por délar, sin que el
Banco Central interviniese mayormente en el mercado.
El tipo de cambio multilateral (1998=100) ha mostrado
una variacién del 1,8% en el 2004 y las reservas
internacionales se redujeron de 15.851 millones de
dolares en diciembre del 2003 a 15.704 millones en
octubre del 2004.

Las bajas tasas de interés han estimulado una
recuperacion de la construccion y un repunte del consumo
de bienes duraderos y de la inversion. Sin embargo, el
empleo acus6 un modesto aumento, de un 1,3% en los
primeros tres trimestres, en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior, por lo que aparece como el
principal aspecto negativo del proceso econdémico. El
empleo asalariado registr6 una mayor expansion, del
2, 7%, que se vio parcialmente contrarrestada por el
descenso del empleo por cuenta propia. Los salarios reales
evolucionaron paralelamente a las fluctuaciones de la
inflacidn, registrando aumentos mayores a inicios del afio
y menores en el segundo semestre, en consonancia con
las alzas mds marcadas de los precios. En promedio,
aumentaron un 2% durante el afio.

En el sector externo, la cuenta corriente registré en
el tercer trimestre un superdvit de 2.268 millones de
dolares, mientras la balanza comercial (FOB) bordeaba
los 7.500 millones de ddlares en octubre. Hasta ese
mismo mes, las importaciones se incrementaron un
22,9% y las exportaciones, un 49,3%; el aumento de
estas dltimas se desglosa en un 12,3% correspondiente
al volumen y un 33% a los precios.
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Colombia

En el 2004 1a economia colombiana mostré una dindmica favorable, destacdndose la inversion

privada y la demanda externa. El crecimiento del PIB real entre enero y septiembre fue del

3,5%, porcentaje igual al observado en el mismo periodo del 2003, por lo que el PIB real

crecera en el 2004 en una proporcién cercana al 3,3%.!

El tema fiscal continué en el centro del debate, con la
discusidén de nuevas reformas, tendientes a crear las
condiciones para reducir el alto nivel de endeudamiento.
En mayo se iniciaron las negociaciones para la firma de
un tratado de libre comercio entre Estados Unidos,
Colombia, Pert y Ecuador.

El Gobierno ha presentado ante el Congreso una
nueva reforma previsional. El proyecto se concentra en
cuatro puntos, con los que se pretende asegurar la mayor
viabilidad financiera del sistema, a saber, eliminar los
regimenes privilegiados de jubilacién, eliminar la
“mesada 14” para los nuevos pensionados, fijar un tope
de 25 salarios para las jubilaciones del sector publico y
prohibir que los trabajadores obtengan condiciones
previsionales superiores a las del régimen general a
través de convenciones colectivas.

Las cuentas fiscales han evolucionado acorde con
lo programado a comienzos del afio y se espera cumplir
la meta del déficit del sector puiblico consolidado de 2,5%
del PIB al cierre del 2004 (frente al 2,7% registrado en
el 2003). Para el cierre del 2004 se estima un mayor
déficit del gobierno central (5,6% del PIB en
comparacion con 4,8% en el 2003), en tanto que habrd
un mayor superavit del sector descentralizado (3,1% del
PIB frente a 2,5% en el 2003).

La deuda neta del sector ptiblico no financiero hasta
junio ascendi6 al 50% del PIB, cifra algo inferior a la
registrada al cierre del 2003 (51,5% del PIB). La deuda
externa representd a mitad de afio cerca del 53% de la
deuda total. Durante el afio se realizaron varias
operaciones de manejo de deuda interna y externa, para
mejorar el perfil de los vencimientos.

La tasa de intervencion se redujo del 7,25% al 6,75%
en el primer trimestre del afio y se mantuvo estable en los
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meses siguientes, con lo cual las tasas reales de interés
permanecieron en niveles histéricos bajos. Hasta octubre
latasa real pasiva fue del 1,7% (promedio en los 12 meses),
en tanto que la activa alcanz6 el 8,6%. Hasta noviembre,
los medios de pago (M1) han presentado niveles de
crecimiento algo inferiores a los registrados en el mismo
periodo del afio anterior (12,1% frente a 16% en el 2003).
El agregado monetario ampliado (M3) tuvo un crecimiento
levemente superior al del 2003 (12% frente a 11% en el
2003) en el mismo periodo. El sector financiero presenta
un mayor crecimiento y mejoras en la calidad de la cartera,
especialmente la comercial y de consumo.

El peso ha continuado apreciandose desde el tltimo
trimestre del 2003, en gran parte debido al aumento de
las entradas netas de capitales (de inversion extranjera

1 El PIB tuvo una baja de 0,16 puntos porcentuales, debido a la erradicacion de cultivos ilicitos.
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2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 27 41 3,3
Precios al consumidor 7,0 6,5 5,80
Salario real © 2,7 -0,1 0,8¢
Dinero (M1) 18,8 16,4 12,1¢
Tipo de cambio real efectivo’ 3,1 13,1 -8,39
Relacién de precios del intercambio -1,9 2,9 12,3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano” 17,6 16,7 15,51
Resultado global del gobierno
nacional central / PIB -5,0 -4,8 -5,6
Tasa de interés pasiva nominal 8,9 7,7 7,71
Tasa de interés activa nominal 16,3 15,2 15,11

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 14182 15527 18 303
Importaciones de bienes FOB

y servicios 15409 16 642 19128
Saldo en cuenta corriente -1452 -1345 -1267
Cuentas de capital y financiera 1590 1161 2799
Balanza global 139 -184 1532

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Obreros de la industria manufacturera.

d Estimacion basada en los datos de enero a agosto.

¢ Datos hasta noviembre.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Datos hasta octubre.

" Incluye el desempleo oculto.

! Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

I Promedio de enero a octubre, anualizado.

directa y movimientos de activos), la mejora de los
términos del intercambio y los mayores volimenes y
valores de las exportaciones y remesas. La autoridad
monetaria adopto diversas medidas a lo largo del afio para
reducir el ritmo de revaluacién del peso. Hasta noviembre,
la tasa de cambio nominal se ha apreciado un 8%.

La inflacién en 12 meses se redujo del 6,5% en
diciembre del 2003 al 5,4% en mayo del 2004, en parte
por la menor alza del precio de los bienes transables
provocada por la apreciacion de peso, pero repuntd en
los meses siguientes. El periodo de doce meses que
concluy6 en noviembre mostr6 una inflacion del 5,8%,
cifra que se encuentra dentro de la meta establecida por
las autoridades monetarias (entre 5% y 6%).

En 2004 se presentaron condiciones favorables para
el crecimiento de la economia colombiana, cuyas
principales fuentes fueron la inversidén privada y la
demanda externa, pero en el tercer trimestre se registrd
una desaceleracion del producto, asociada al bajo
desempeiio del sector agricola y de minas y canteras. El
sector de la construccion encabezo el crecimiento (8,6%),
impulsado por la construccién de edificaciones, y seguido
por la industria (5%), el comercio (5%) y el sector
financiero (4%). La inversion fue el principal factor de
crecimiento interno del PIB y el consumo privado repunto,
impulsado por el consumo de bienes durables.

La tasa de desempleo continud elevada, aunque con
tendencia a la baja. El promedio de las zonas urbanas
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(13 areas metropolitanas) durante los primeros diez
meses del afio fue del 15,5% lo que se compara con un
16,7% un afio antes. La participacion laboral se redujo
(del 64,4% al 62,9%) y la ocupacion se estancé (53%).
La tasa de subempleo cay6 del 32% al 30,7%. A nivel
nacional, la reduccién del desempleo fue menor (13,9%
frente a 14,4%); la tasa de ocupacion se redujo del 53,1%
al 52,4% y la tasa de participacion del 62% al 60,9%.

En el 2004, las exportaciones aceleraron su ritmo
de crecimiento gracias a los altos precios de los
productos primarios y a una demanda mundial dindmica,
siendo especialmente importante la recuperacion de la
Republica Bolivariana de Venezuela. En los primeros
nueve meses del afo, las exportaciones totales crecieron
un 22%. El mayor impulso provino de las exportaciones
no tradicionales a la Republica Bolivariana de Venezuela
(147%) y en menor medida, a Ecuador (20%). Las
exportaciones tradicionales (café, petréleo, carbén y
ferroniquel) resultaron favorecidas por el incremento de
los precios internacionales. Estados Unidos continud
siendo el principal destino de las exportaciones
colombianas (40% del total exportado), seguido por los
paises de la Comunidad Andina (19%) —principalmente
la Republica Bolivariana de Venezuela (9%)—y de la
Unién Europea (14%). Por otra parte, las importaciones
totales crecieron un 17% en los primeros nueve meses
del afio, sobre todo en materias primas y productos
intermedios para la industria (24%), seguidos por los
bienes de capital para la industria (12%). Las compras
de bienes de consumo se incrementaron un 14%, en
especial de bienes de consumo duradero (23%).

Se prevé que el déficit en cuenta corriente cerrard en
un 1,4% del PIB —inferior al 1,7% correspondiente al
2003. El déficit en la balanza de servicios no factoriales y
los mayores pagos por deuda externa serdn compensados
por las mayores transferencias, sobre todo giros familiares,
y por un superdvit en la balanza comercial.

Se estima que la cuenta de capitales y financiera de
la balanza de pagos cerrard el afio con un superdvit del
orden de los 2.800 millones de ddlares (2,6% del PIB),
que servird para financiar el déficit de cuenta corriente
de 1.300 millones y un aumento de 1.500 millones de
las reservas internacionales. Se registré una importante
entrada de capitales, de endeudamiento de corto y largo
plazo, y una menor salida de activos al exterior, tanto
del sector publico como del privado. A su vez, gracias a
las mayores inversiones en petréleo, hidrocarburos y
mineria, los ingresos de inversion extranjera llegaron a
2.300 millones de délares.

La extension del programa con el Fondo Monetario
Internacional, que vence en enero del 2005, generard
incluso mayor confianza y permitird consolidar los
avances fiscales y del sistema financiero.
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Ecuador

En el 2004, Ecuador exhibi6 una rdpida expansion, ligada al aumento de la extraccion de

petréleo por parte del sector privado. Segtn las proyecciones de la CEPAL, el crecimiento del

producto fue del 6,3% en el 2004 y sera del 3,5% en el 2005. Esta desaceleracion obedece al

menor incremento previsto en la produccion petrolifera privada. El elevado crecimiento ha

resultado en una modesta mejora de la situacién del empleo. Adicionalmente, la inflacién

continud reduciéndose en el 2004, hasta niveles similares a los de los paises desarrollados lo

que, junto con la depreciacion del ddélar a nivel internacional, resulté en una mejora de la

competitividad cambiaria.

En el primer semestre del 2004, el sector ptblico no
financiero (SPNF) registré un superdvit global de 358,9
millones de ddlares, gracias a un aumento de los ingresos
del 15,4% respecto al primer semestre del 2003 y a pesar
de una elevacién del gasto del 18,5%. Se destacé el
incremento del 32,7% de los ingresos por concepto de
exportaciones de petrdleo y de la recaudacién del
impuesto a la renta, del 22,1%. En lo que respecta al
gasto, cabe notar, en primer lugar, el aumento de las
erogaciones en sueldos, del 18,8% nominal respecto al
primer semestre del 2003. En ese afio, la proporcion del
gasto publico total correspondiente a este rubro ascendid
a la cifra mas alta de los tltimos 10 afos (34,7%) y es
poco probable que se reduzca mucho en el futuro
cercano. Esto supone una disminucién en la flexibilidad
del presupuesto. En segundo lugar, en el primer semestre
del 2004 se elevaron las erogaciones en pensiones: el
gasto en transferencias del gobierno central ascendi6 un
48% vy el correspondiente a transferencias al sector
privado por parte del resto de las entidades del sector
publico, un 55,1%. Ademads, a mediados del 2004 el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social aumento las
pensiones y el Congreso, las pensiones minimas. En
tercer lugar, existe inquietud acerca de la continua
dependencia de los ingresos petroleros. Por dltimo, el
financiamiento del déficit fiscal con deuda interna ha
dado lugar al aumento significativo (50,6%) de los pagos
de intereses por este concepto, aunque a partir de un
nivel inicial bajo.

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

Tras la expiracion del acuerdo de derechos de giro
con el Fondo Monetario Internacional en abril del 2004
Ecuador no ha vuelto a firmar un acuerdo con esta
entidad debido a que, principalmente por razones de
naturaleza politica, las reformas requeridas por la
institucidén no han podido implementarse.

Por su parte, la inflacién descendid y se registr6é un
notable aumento de la liquidez de los bancos (la suma
de los dep6sitos a la vista y el cuasidinero de los bancos
privados aument6 un 15,3% entre los meses de octubre
del 2003 y 2004). Hasta septiembre del 2004, las tasas
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2002 2003 20042
Tasas de variacién anual
Producto interno bruto 3,8 23 6,3
Precios al consumidor 9,4 6,1 2,00
Dinero 27,0 0,7 16,9°¢
Tipo de cambio real efectivo 9 -11,4 -2,5 4,3¢
Relacién de precios del intercambio 2,6 3,4 2,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano® 8,6 9,8 11,0f
Resultado global del gobierno
central / PIB -0,8 -0,9 -1,7
Tasa de interés pasiva nominal 5,1 5,3 4,19
Tasa de interés activa nominal 14,1 12,6 10,59

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 6121 7 095 8618
Importaciones de bienes FOB

y servicios 7 828 7 858 8892
Saldo en cuenta corriente -1 358 -455 128
Cuentas de capital y financiera 1230 592 326
Balanza global -127 136 454

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

bVariacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢Datos hasta octubre.

dUna tasa negativa significa una apreciacion real.

¢Incluye el desempleo oculto.

f Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

9 Promedio de enero a octubre, anualizado.

de interés activas y pasivas de referencia se redujeron al
11,7% y el 3,5%, respectivamente. El crédito al sector
privado otorgado por el sector financiero aumenté un
19,8% entre octubre 2003 y el mismo mes del 2004.

En mayo del 2004, alcanz6 su maximo la tendencia
al alza de la proporcién de la cartera de los bancos
privados correspondiente a titulos de no residentes
observada en el 2003 (incluidos los bonos del Tesoro de
Estados Unidos), para luego decrecer a partir de julio
del 2004. Estas instituciones mantenian el 9,8 % del total
de sus activos (835 millones de ddlares) en titulos de no
residentes en octubre del 2004. De manera anéloga, las
tenencias de depdsitos en el exterior como proporcion
del total de activos alcanzaron su mdximo en enero del
2004 (12,7%), momento a partir del cual se redujeron
hasta representar el 10,3%. Al mismo tiempo, los bancos
privados elevaron la oferta de crédito en el 2004,
posiblemente debido al continuo aumento de los fondos
disponibles para préstamos en los bancos, asi como a
los retornos mads atractivos de los préstamos (en
particular, aquellos para el consumo) respecto al
mantenimiento de activos en el extranjero.

En el primer semestre del 2004, el PIB se increment6
un 8,2% con respecto a igual periodo del 2003, lo que
obedeci6 principalmente al aumento de la produccién
de petréleo por parte de las compaifiias privadas a partir
de la puesta en marcha del Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP) en septiembre del 2003. Otros sectores que
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mostraron dinamismo en el 2004 fueron la
intermediacién financiera (tras varios afios de
estancamiento que siguieron a la crisis de 1999) y los
servicios distintos del comercio.

En el 2004 continud la reduccién de las tasas de
inflacion, y el indice de precios al consumidor aumenté
s6lo un 2% entre los meses de noviembre del 2003 y el
2004. Para el 2005 se prevén tasas de inflacion
relativamente similares.

La depreciacion internacional del délar en el 2004
en un contexto de importantes desequilibrios fiscales y
de cuenta corriente en Estados Unidos, sumada a la
significativa reduccion de la tasa de inflacién en Ecuador,
se tradujo en una mejora de la competitividad cambiaria
del pais, medida por el tipo de cambio real efectivo. En
los primeros diez meses del 2004, el tipo de cambio real
efectivo ecuatoriano aumenté (depreciacién) en
promedio un 4,3%, hasta situarse en un nivel 6% inferior
al promedio histérico correspondiente al periodo
transcurrido entre enero de 1992 y diciembre de 1998
(antes de la crisis de 1999).

Como consecuencia del mayor crecimiento
econdmico la tasa de ocupacion ascendi6 ligeramente,
del 48,8% en los primeros 10 meses del 2003 al 49,4%
en el mismo periodo del 2004. Al mismo tiempo, se
registré una reduccién del subempleo. Sin embargo,
debido al aumento de la participacidn laboral, la tasa de
desempleo se elevo al 11,1% promedio en los primeros
10 meses de 2004.

En lo referente al sector externo, continud la mejora
en la cuenta corriente de la balanza de pagos que
comenz6 en el dltimo trimestre del 2003. Esta pasé de
un déficit de 233 millones de délares en el primer
semestre del 2003 a un superavit de 70,3 millones en el
mismo periodo del 2004. El aumento de las
exportaciones en los primeros 10 meses del 2004 con
respecto al mismo periodo del 2003 fue del 25,7%. El
petréleo compensd con creces el descenso de las
exportaciones no petroleras. Entre las exportaciones no
petroleras que se incrementaron destacan las de
camarones (11,2%), tras varios afios malos, y flores
naturales (9,5%), mientras que las exportaciones de
banano y de productos manufacturados disminuyeron.
Esto consolida al petréleo crudo como principal producto
de exportacion. El volumen de las exportaciones de este
producto aument6 un 47,1% y su valor un 74,3%, dada
el alza del precio del crudo. El valor de las importaciones
se incrementé un 16,7%, en virtud del aumento tanto de
precios de varios productos como de los volimenes
importados en varias categorias. Por otra parte, en el
primer semestre del 2004, la cuenta financiera de la
balanza de pagos acusé un importante deterioro, de un
superavit de 215,9 millones de ddlares a un déficit de
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268,4 millones. Esto responde principalmente a la brusca
baja de la inversion extranjera directa, de un 50% (o de
1.028,5 a 513 millones de ddlares), a causa, sobre todo,
de la terminacioén del Oleoducto de Crudos Pesados.
También descendié levemente la inversion extranjera
directa en minas y canteras. Esto sucedi6 a pesar del
contexto extremadamente favorable para la actividad
petrolera, caracterizado por precios del petréleo muy

altos y una capacidad de transporte excedentaria a través
del mencionado oleoducto.

Por {tltimo, aumentaron los errores y omisiones, de
una salida de 67,8 millones de ddlares en el primer semestre
del 2003 a 238,9 millones en el mismo periodo del 2004.
El conjunto de las corrientes descritas resultd, en el primer
semestre del afio, en un pequefio aumento (56,4 millones
de ddlares) de las reservas de libre disponibilidad.
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Paraguay

Durante el 2004, la economia paraguaya crecid en una magnitud que, provisionalmente, se

estima alrededor del 2,8%. De esta forma, Paraguay completa su segundo afio consecutivo de

crecimiento y se espera que este comportamiento positivo continte en el 2005, con un aumento

de alrededor del 3,5%. El incremento observado en el nivel de actividad econémica fue

acompaiado por una reduccién de la tasa de inflacion.

Este buen desempefio del sector real de la economia se
estd dando en el contexto de una macroeconomia
ordenada, asentada en la mejora significativa de las
cuentas fiscales y en un manejo prudente de la politica
monetaria.

Se estima que al término del 2004, el superavit
primario de la Administracién Central serd equivalente
a alrededor del 1,9% del PIB, resultado que denota una
sustancial mejoria respecto al mismo periodo del 2003,
en el que este superdvit fue 0,9% del PIB. Al finalizar
los primeros diez meses del afio, 1a recaudacion tributaria
mostraba una variacién nominal positiva del 36,8%,
mientras que el gasto total de la Administracion Central
registraba un incremento del 11,7%, en ambos casos
respecto del mismo periodo del 2003.

El aumento del nivel de actividad y la introduccién
de mejoras administrativas y legislativas (entre las que
destaca un nuevo cédigo aduanero) fueron determinantes
en la evolucidn de las cuentas fiscales, ya que indujeron
fuertes incrementos de la recaudacion de los impuestos
al valor agregado (32%), sobre la renta neta y las
utilidades (44%) y sobre el comercio exterior (17%).
Estos tres gravdmenes, sumados al impuesto sobre los
combustibles, cuya recaudacion reflejé el alza de los
precios del petréleo y crecié un 51%, representan cerca
del 90% del aumento de la recaudacidn.

Desde el punto de vista de los mercados monetario
y financiero, la consolidacién de un proceso de
fortalecimiento de la confianza de la poblacién, motivado
por el cambio de gobierno, tuvo un efecto favorable en
la demanda de dinero. La expansidn resultante ha
permitido absorber el incremento de la cantidad de
dinero emitida por el Banco Central, con una
disminucién del ritmo de crecimiento de los instrumentos

de regulacién monetaria y, sobre todo, con una marcada
reduccién de los rendimientos de estos instrumentos, que
pasaron del 12,85% anual a fines del 2003 al 4,28% en
octubre de este afo. El principal factor de expansion de
la base monetaria fue la variacién de las reservas
internacionales, que alcanzaron un nivel cercano a los
1.200 millones de délares, mas del doble del nivel
minimo alcanzado a mediados del afo 2002, cuando
totalizaron alrededor de 530 millones.

Sin embargo, cabe destacar que este aumento de
demanda se ha concentrado relativamente en activos
de mayor liquidez, como billetes y monedas y depdsitos
a la vista, lo que representa una dificultad en relacion
con la canalizacién de esos recursos hacia el
financiamiento de la actividad productiva. De hecho,
aunque se ha detenido la trayectoria descendente que
se observaba en la evolucién del crédito bancario al
sector privado en términos reales desde hace mas de
tres afios, no hay signos claros de que la tendencia
pueda invertirse, lo que sin duda constituye una
limitacién importante para el proceso de recuperacion
de la economia.

La intervencién del Banco Central en el mercado
de cambios permitio estabilizar la cotizacién del guarani
y mantener su paridad real en un nivel de competitividad
adecuado. El tipo de cambio efectivo real se aprecié en
los primeros meses del afio, pero esto se compensé con
creces por la depreciacién que comenzd en junio y se
mantuvo hasta octubre, mes en el que la paridad real del
guarani se situaba un 4% por encima del nivel de fines
del 2003. Respecto del ddlar, la depreciacion real fue de
menos del 2%, en tanto que respecto de las monedas de
sus socios en el Mercosur, el tipo de cambio real aument6
algo mas del 7% en el mismo periodo.
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -1,6 3,8 2,8
Precios al consumidor 14,6 9,3 2,1b
Salario real -6,4 -2,0 -3,7¢
Dinero (M1) 4,7 257 26,44
Tipo de cambio real efectivo® 9,0 5,6 -5,8¢
Relacién de precios del intercambio -3,5 5,0 2,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 14,7 11,2
Resultado global de la Administracion
central / PIB -3,0 -0,4 0,2
Tasa de interés pasiva nominal 12,3 10,2 3,2f
Tasa de interés activa nominal 34,3 30,5 225 f

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 2426 2850 3230
Importaciones de bienes FOB

y servicios 2488 2869 3625
Saldo en cuenta corriente 73 146 -223
Cuentas de capital y financiera -197 85 432
Balanza global -124 231 209

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

bVariacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢Dato correspondiente a junio.

dDatos hasta octubre.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

fPromedio de enero a septiembre, anualizado.

El crecimiento estimado para el afio corriente se
explica fundamentalmente por el comportamiento de los
sectores productores de bienes y, dentro de estos, por los
bienes de origen agropecuario. El incremento de la
actividad ganadera y de algunos cultivos permitié
compensar los efectos negativos derivados de los
problemas climéaticos que, a comienzos de afio, afectaron
la produccién de soja y cuya repercusion en el PIB total
se calcula en mds de un punto porcentual. La actividad
industrial, impulsada por el desempefio de los frigorificos,
acompaid la evolucion general del subsector. En tanto,
el desempeiio del sector de los servicios, cuyo crecimiento
se estima inferior al promedio global, se explica —dada la
proporcidn de estas actividades en el total— por el aumento
de la generacion eléctrica y por la mayor actividad del
comercio y las finanzas.

La variacién acumulada por el IPC ascendi6 en los
primeros diez meses del afio al 1,3%, porcentaje inferior

al 6,9% registrado en el mismo periodo del afio anterior.
A lo largo del afio, la evolucién de la tasa de inflacién
fue el resultado de movimientos contrapuestos
observados en dos grupos de productos: las presiones a
la baja provenientes de los alimentos (especialmente los
frescos) y las presiones al alza generadas por los
combustibles. Para el conjunto del afo se estima que la
variacion del IPC oscilaria entre el 2% y el 2,3%, en
tanto que, en promedio, el incremento del indice de
precios seria del orden del 4,3%.

Las exportaciones acumularon en los primeros diez
meses del afio un crecimiento del 28% respecto del
mismo perfodo del 2003 y resultan incluso un 14% mds
altas que las exportaciones de todo el afo pasado. Los
mejores precios internacionales y el mantenimiento de
un tipo de cambio real elevado explican el
comportamiento de las ventas externas. Se advierte, sin
embargo, una fuerte concentracion tanto de los productos
que componen la canasta exportadora como de los
destinos de las exportaciones, elementos que acentian
la vulnerabilidad de la economia paraguaya.

Las importaciones, en tanto, aumentaron atin con
mas fuerza que las exportaciones, probablemente
impulsadas por el mayor nivel de actividad econdmica.
Si se comparan las compras al exterior de los primeros
diez meses del 2004 con las del mismo periodo del 2003,
el incremento observado es de alrededor del 40%, en
tanto que respecto del total importado en el 2003 el
aumento acumulado al mes de octubre alcanza un 17%.
De esta forma, la balanza comercial de los primeros 10
meses del afio arroja un déficit de 756 millones de
ddlares, cuando en el mismo periodo del 2003 habia sido
de 433 millones.

Aunque no se dispone de datos de empleo para el
afio 2004, cabe esperar que el crecimiento previsto para
el afio corriente y las perspectivas para el afio 2005 se
traduzcan en una disminucidn de la tasa de desocupacion
y contribuyan, ademads, a aliviar en cierta medida los
elevados indices de pobreza. Sin embargo, para el
mediano plazo las exigencias son mayores, si se toma
en cuenta que Paraguay necesita crecer hasta el afio 2010
por encima del 4% anual, apenas para alcanzar el nivel
de producto por habitante que tenia en 1995.
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Peru

La economia peruana creci6 4,6%, con lo cual super6 tanto el desempefio del afio anterior
como las expectativas de inicio de afno. Este resultado se obtuvo gracias a condiciones externas
sumamente favorables y a la estabilidad macroeconémica alcanzada en los ultimos afios. Los
componentes mas dindmicos de esta expansion fueron las exportaciones y la inversion privada,
con tasas de crecimiento de 12,5% y 8,7%, respectivamente, durante los primeros tres
trimestres. Debido al fuerte incremento de las exportaciones, aument6 el superavit de la balanza
de bienes y el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo marcadamente. El
consumo privado se expandi6 en forma mds moderada, 3,1%, ya que el nivel de empleo solo
aumento ligeramente y los ingresos medios reales no crecieron. El aumento del nivel de

precios se ubicé levemente por encima del limite mdximo de la banda programada por el

Banco Central de Reserva del Per, en gran parte por los altos precios del petrdleo.

Para el 2005 se espera que las exportaciones crezcan
menos, pero que la inversion privada —todavia en niveles
bajos en comparacién con el promedio de los afos
noventa— se acelere y que el consumo privado aumente
a tasas mas altas, por lo que el PIB nuevamente creceria
alrededor del 4%.

La politica fiscal fue ligeramente anticiclica, ya que
para enfrentar el alto endeudamiento publico (44,1% del
PIB en septiembre) se aprovechd la coyuntura favorable
para acercar el superdvit primario a un 1% del PIB para
todo el afio y reducir el déficit del sector piblico no
financiero (SPNF) del 1,8% a aproximadamente el 1%
del PIB. A ello contribuyeron, sobre todo, los ingresos
del gobierno central, que aumentaron alrededor del 8%
en términos reales (primeros tres trimestres), por efecto
de la mayor recaudacion del impuesto general de ventas,
cuya tasa aumento en agosto del 2003, y del impuesto a
la renta, asi como de la vigencia del impuesto a las
transacciones financieras, a partir de marzo. El gasto
publico crecié en forma muy moderada durante el primer
semestre y posteriormente repuntd; atn asi, su
participacion final en el PIB registré una caida.

Para el financiamiento del déficit y de las
amortizaciones pendientes, en abril el gobierno continué

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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con la emision de bonos en los mercados internacionales,
por un monto de 500 millones de ddlares, mientras que en
octubre por primera vez se emitieron bonos denominados
en Euro, por un monto de 650 millones de euros.

Para el 2005 las autoridades prevén que la presién
tributaria siga creciendo (al 13,5% del PIB) y que el
déficit del SPNF se ubique en el 1,0% del PIB.
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La politica monetaria continud con un esquema de
metas de inflacién, definiendo la meta en 2,5%, con una
banda de un punto en ambas direcciones. Como a
mediados del afio la inflacién acumulada de 12 meses
sobrepasé el limite maximo de la banda y habida cuenta
de las tendencias externas, las autoridades reaccionaron
subiendo la tasa de referencia en agosto y octubre, con
un total de medio punto, queddndose en un 3,0% en
octubre.

Gracias a la estabilidad macroeconémica y al buen
desempefio del sector externo, la moneda nacional se
fortalecio a lo largo del afio y, entre diciembre del 2003
y octubre del 2004, el tipo de cambio real bajé un 3,9%
y un 3,4%, en la medicién bilateral (en comparacion
con el délar) y multilateral, respectivamente, si bien en
el promedio del afio el tipo de cambio real efectivo
registra una leve depreciacién. La masiva entrada de
divisas incidi6 en un aumento de la emisién monetaria
de un 24% (fines de octubre), pese a que las autoridades
intervinieron, comprando délares y aplicando una
politica de esterilizacién por medio de la emisién de
certificados de depdsito, cuyo saldo crecié entre
diciembre del 2003 y octubre del 2004 de 4.100 millones
a 7.400 millones de nuevos soles.

La politica comercial continué con sus esfuerzos
por mejorar la integracion con otros mercados, entre los
que cabe sefalar la suscripcién de un acuerdo entre la
Comunidad Andina y el Mercado Comiun del Sur
(Mercosur) y las negociaciones, junto con Colombia y
Ecuador, tendientes a firmar un tratado de libre comercio
con los Estados Unidos. Por otra parte, se aplicaron
salvaguardias transitorias para productos textiles.

Entre las ramas de actividad destacé el dinamismo
de la industria manufacturera, con un crecimiento del
5,6% en el periodo enero-septiembre, en gran parte a
causa del aumento de las exportaciones de productos
textiles y la recuperacion de la produccién de harina de
pescado, pero también gracias a una mayor produccién
de bienes dirigidos principalmente al mercado interno.
La rama de la mineria y los hidrocarburos continué
aprovechando la dindmica demanda externa y alcanzé
una tasa similar. Las inversiones en esta rama, en
conjunto con la construccién, redundaron en un
crecimiento de la formacion bruta de capital fijo. La
pesca se recuperd de la marcada contraccién sufrida en
el 2003, alcanzando un crecimiento del 24% en los
primeros nueve meses del afio. En el mismo periodo, la
construccién, los servicios y la produccién de
electricidad, gas y agua aumentaron con tasas superiores
al 4%. Debido al moderado dinamismo del consumo
privado, el comercio crecid solo un 3%, mientras que la
agricultura sufrié una contraccién del 2%, por las
condiciones climdticas adversas.

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,9 3,8 4,6
Precios al consumidor 1,5 2,5 4,1°
Salario real 4.6 1,6 -1,1¢
Dinero (M1) 13,6 10,6 17,84
Tipo de cambio real efectivo © -0,3 3,6 2,21
Relacion de precios del intercambio 3,0 3,8 11,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 9,4 9,4 9,59
Resultado global del gobierno
central / PIB -2,1 -1,8 -1,3
Tasa de interés pasiva nominal 3,5 3,1 2,4h
Tasa de interés activa nominal 20,8 21,0 246"

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 9267 10 664 14157
Importaciones de bienes FOB

y servicios 9946 10 864 12610
Saldo en cuenta corriente -1127 -1 061 -16
Cuentas de capital y financiera 2095 1585 545
Balanza global 968 525 529

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Promedio de noviembre del 2003 a octubre del 2004 con respecto a
los 12 meses anteriores.

d Datos hasta septiembre.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Datos hasta octubre.

9 Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

" Promedio de enero a octubre, anualizado.

En el primer semestre se acelerd el aumento del IPC,
en razén de los precios mds altos del petrdleo y de
algunos productos basicos importados (trigo), asi como
del impacto de la sequia en los precios de los alimentos,
y en julio la inflacién interanual alcanz6 un méaximo del
4,6%. Hasta noviembre descendié al 3,95%, con la
expectativa de que hacia fines de afio se acercara atin
mads al limite maximo de la banda programada por las
autoridades monetarias (3,5%). Se espera que en el 2005
se mantenga la tendencia a la baja de la inflacién. Cabe
destacar que en noviembre la inflacién subyacente se
ubicaba en un 2,9%.

El mercado de trabajo acus6é un moderado impacto
del crecimiento econémico. Durante los primeros nueve
meses del afio, el empleo formal urbano crecié un 2,4%,
lo que incidié en un leve aumento de la tasa de
ocupacién. Sin embargo, dado que también se
incrementd la participacion laboral, la tasa de desempleo
nuevamente registr6 pocos cambios. Los ingresos
laborales medios crecieron levemente pero, en el
contexto de una mayor inflacién, perdieron poder
adquisitivo.

El valor de las exportaciones aumenté mas de un
tercio, por lo que para el afio en su conjunto bordeé los
12.000 millones de délares. Las exportaciones
tradicionales y no tradicionales registraron un crecimiento
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parecido, destacdndose entre las primeras los minerales,
cuyas ventas subieron alrededor del 50%, gracias a
pronunciadas alzas de los precios, pero también a un
aumento del volumen de algunos productos (cobre,
plomo). Respecto de las segundas, cabe resaltar que la
expansion fue generalizada, con incrementos
importantes de los productos agropecuarios y de pesca,
asi como de textiles y productos quimicos. La favorable
evolucion de los precios de los productos de exportacion
compensé el aumento del precio del petréleo, de manera
que los términos de intercambio registraron su tercera
mejoria consecutiva. Las importaciones aumentaron
alrededor de un 15%, sobre todo por la mayor compra
de insumos, entre ellos combustibles y en menor grado
bienes de capital para la industria manufacturera. En
consecuencia, el superdvit de la balanza de bienes mostrd
una notable expansién, y ascendi6 a alrededor de 2.000
millones de délares, 1o que se compara con 730 millones

CEPAL

en el 2003. Si bien las transferencias de utilidades
también aumentaron, el déficit de la cuenta corriente
descendié del 1,7% del PIB a un saldo levemente
negativo. Por lo tanto, la balanza global cerré con un
superdvit estimado de un 0,8% del PIB, a pesar de que
se redujo el excedente de la cuenta financiera (incluidos
los errores y omisiones). En consecuencia, las reservas
internacionales hasta fines de octubre superaron los
12.000 millones de ddlares, en comparacién con 10.200
millones a fines del 2003.

La deuda externa, tanto publica como privada,
descendi6é como porcentaje del PIB, a un 45,4% en
septiembre (49,1% a fines del 2003). Gracias al nivel
relativamente bajo del riesgo pais, las condiciones de acceso
alos mercados de bonos mejoraron, ya que el margen de la
deuda peruana en el promedio enero-octubre se ubicaba
en 368 puntos bdsicos, cifra que representa un descenso
con respecto al promedio de 429 puntos del afio 2003.
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Republica Bolivariana de Venezuela

La agitada situacién politica del pais se mantuvo en el 2004. El resultado del referendo

revocatorio realizado el 15 de agosto confirmé la permanencia del presidente en funciones

hasta el término de su mandato, a inicios del 2007. A la vez, el significativo crecimiento

econdmico del pais en el afo (18 %) permiti6 que la actividad se recuperara hasta alcanzar los

niveles previos al paro generalizado de fines del 2002. El repunte abarcé todos los sectores y

sumagnitud superé a la estimada inicialmente. Sin embargo, el producto interno bruto todavia

es inferior a los valores del afio 2001.

Para el 2005, de acuerdo con el presupuesto presentado
en octubre del 2004, se proyecta una tasa de crecimiento
en torno al 5%. Se anunci6 una devaluacion de la moneda
nacional, vigente a partir del 1° de enero del 2005, de
1.920 a2.150 bolivares por délar de los Estados Unidos.

El crecimiento de la actividad econémica durante
el 2004 obedece a varios factores. En primer lugar, refleja
un importante efecto estadistico, dado que el primer
trimestre del 2003 representa una muy baja base de
comparacion. El notable incremento del PIB en el primer
trimestre del 2004, del 32,8% con relacién al mismo
periodo del 2003, lo ilustra. En segundo lugar, responde
al impulso de las politicas econdmicas.

La politica fiscal ha mantenido un caracter
claramente expansivo; durante el primer semestre, el
gasto publico del gobierno central se incrementd en torno
al 60% en términos nominales con relacién a igual
periodo del afio anterior. No obstante, el déficit fiscal
global fue algo menor a los valores de un afio atrés, que
se situaron en torno al 4% del PIB. Lo anterior se debe
al importante aumento de los ingresos ordinarios,
producto de los altos precios registrados por las ventas
de crudo, y de la recaudacion tributaria, resultante de la
recuperacién de la actividad econémica.! A esto se
sumaron las medidas adoptadas para disminuir la evasién
fiscal, que contribuyeron al incremento de la recaudacién
del impuesto al valor agregado (IVA), entre otros
impuestos, y el alza generalizada de los precios de bienes
y servicios sobre los que recaen los impuestos al
consumo. En este contexto, las autoridades decretaron

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRODUCTO
INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

la disminucién de la alicuota del IVA, del 16% al 15%,
desde el 1° de septiembre del 2004. En la misma fecha
entrd en vigencia la eliminacién del impuesto a los activos
empresariales. La disminucién de estos ingresos se
compensd con el ascenso de los provenientes de la venta
de petrdleo y la recaudacién de otros tributos internos.
Para el conjunto del afio se estima un déficit fiscal
del sector publico restringido de alrededor del 3,5% del
PIB, financiado con deuda interna y con el incremento de
las utilidades cambiarias entregadas por el Banco Central
de Venezuela al gobierno. Durante el 2004, este dltimo
continué desarrollando el proceso de refinanciamiento y
reestructuracion de la deuda publica nacional.

1 En los primeros 11 meses del 2004, el precio promedio de la canasta de crudo venezolana fue de 33,77 délares por barril, un 31% superior

al promedio registrado en el 2003, de 25,76 ddlares por barril.
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En materia de politica cambiaria, las autoridades
devaluaron el bolivar un 20% en términos nominales en
febrero del 2004, a una tasa de 1.920 bolivares por ddlar.
Aunque se mantuvo el régimen de control de cambios, se
fue introduciendo una mayor flexibilizacién.? Esta se
reflejé en el mercado cambiario paralelo, que ha mostrado
una tendencia a la apreciacién de la moneda nacional.?

En el 2004, las tasas de interés han mantenido, en
términos nominales, la tendencia a la baja iniciada en el
2003 y se observo una significativa recuperacion del
crédito privado otorgado por el sistema bancario, que
hasta septiembre superaba, también en términos
nominales, un 60% a los montos registrados en diciembre
del 2003. Los agregados monetarios siguieron creciendo
en términos nominales pero a tasas significativamente
menores que en el 2003. Hasta octubre del 2004, y en
comparacion con los niveles de diciembre del 2003, el
circulante (M1) aument6 un 18,4% y la liquidez
ampliada un 23,1% (74,7% y 57,5% en el 2003,
respectivamente). Por su parte, 1os depdsitos en el sistema
bancario se elevaron a un ritmo similar, salvo los
depositos a plazo, que registraron un incremento del 43%
hasta septiembre del 2004, en comparacién con el 22%
del 2003.

La recuperacién de la actividad fue bastante
generalizada. En los primeros tres meses del afio, la
economia creci6 un 20,4%, impulsada por la expansion,
del 20%, de la actividad no petrolera (los sectores mds
dinamicos fueron la industria manufacturera, la
construccion, el comercio, el transporte y los servicios
financieros) y por la marcada recuperacién de los
derechos de importacion (68,1%). La actividad petrolera
se incrementd un 18,6% en igual periodo. Su menor
ascenso relativo se debe a que la produccién no ha
variado en el 2004 con respecto a los dltimos meses del
2003. La industria manufacturera también registré un
significativo repunte en los primeros siete meses del 2004
en comparacién con igual periodo del 2003 (38%); los
mayores incrementos se advierten en los sectores
relacionados con la construccién, la produccién de
maquinaria y equipo y de vehiculos automotores.

También se ha asistido a una mejora de la demanda
interna (que aumentd un 28,6% en los tres primeros
trimestres del 2004 en relacién con igual periodo del
2003), vinculada con la recuperacion de la inversion, tanto

CEPAL

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -8,9 -9,7 18,0
Precios al consumidor 31,2 27,1 19,5
Salario real © -10,0 -16,7 -3,69
Dinero (M1) 8,0 58,0 53,7¢
Tipo de cambio real efectivo f 31,1 11,8 0,8¢
Relacién de precios del intercambio 6,5 12,7 12,1
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 15,8 18,0 15,39
Resultado global del gobierno

central / PIB -3,5 -4,3 -3,3
Tasa de interés pasiva nominal 28,8 17,2 12,40
Tasa de interés activa nominal 38,4 25,7 17,50

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 27 841 27738 39217
Importaciones de bienes FOB

y servicios 17 329 13834 19 629
Saldo en cuenta corriente 7 599 11524 15594
Cuentas de capital y financiera -12 026 -6 081 -15 596
Balanza global -4 427 5443 -3

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Sector privado.

d Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

¢ Datos hasta octubre.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

h Promedio de enero a octubre, anualizado.

de la inversion bruta fija como de la recomposicién de
existencias. El consumo se increment6 en torno al 15%.

La inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor, registré una baja significativa en relacién
con el 2003 (un 17,3% acumulado en el afio hasta
noviembre del 2004, en comparacién con un 27,1% en
el 2003). Esto se explica por la apreciacion real del tipo
de cambio, el curso de la politica cambiaria, el
mantenimiento de los controles de precios y la mayor
disponibilidad de bienes, resultado del incremento de
las importaciones que permitié el aumento de las divisas
entregadas. A su vez, el indice del nicleo inflacionario
muestra en igual periodo del 2004 un ascenso del
19,4%.4

En lo referente al plano laboral, la tasa de desempleo
ha exhibido una disminucién y fue del 14,5% en
septiembre del 2004 (19,1% en enero del mismo afio).

2 Se aumentaron las posibilidades de obtener divisas en el mercado controlado, gracias a la ampliacion de la lista de productos autorizados
para la importacion, y el cupo para viajes, asi como las autorizaciones de envio de remesas al exterior. Asimismo, la Comision de
Administracién de Divisas (CADIVI) ha incrementado significativamente la cantidad diaria de divisas que entrega.

3 La cotizacién del bolivar frente al délar ha pasado de 3.240 bolivares por ddlar en febrero del 2004 a unos 2.550 bolivares por ddlar en

septiembre.

4 De acuerdo con la definicion del Banco Central de Venezuela, el indice del nicleo inflacionario es un indice alternativo de medicion de
los precios al consumidor, resultado de la integracion de las categorias alimentos elaborados, textiles y prendas de vestir, bienes industriales
no energéticos y servicios, asi como bienes y servicios cuyos precios no estan sujetos a control.
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Sin embargo, la informalidad en la economia sigue
superando el 50%. Por su parte, el indice general de
remuneraciones acusé un incremento del 14% en el primer
semestre del 2004 respecto a diciembre del 2003, 1o que
representa en términos reales un pequefio incremento. Esto
obedece principalmente al alza de las remuneraciones del
sector puiblico (30% en igual periodo), ya que las del sector
privado sélo aumentaron un 8,6%.

Se registr6 un aumento considerable del comercio
externo en el 2004, tanto de las exportaciones como de
las importaciones de bienes. El notable incremento de
las exportaciones (48,9% en los tres primeros trimestres
del afio si se compara con igual periodo del 2003) se
asienta fundamentalmente en la elevacion de los precios
internacionales del petréleo. Por su parte, el aumento
en las importaciones de bienes (62,7% en igual periodo)
refleja los bajos niveles del afio anterior, la mayor
disponibilidad de divisas y las mejores perspectivas para
la actividad econdmica. Pese al franco crecimiento de

las importaciones en el 2004, el pronunciado incremento
de las exportaciones se tradujo en un significativo
aumento del superdvit de la balanza de bienes (23.200
millones de délares respecto a 16.250 millones en el
2003). En consecuencia, el saldo positivo de la cuenta
corriente ascendié a 15.500 millones de ddlares (11.524
millones en el 2003) en porcentajes del PIB, equivalente
a14,6%y 13,5% en el 2004 y el 2003, respectivamente.
En octubre del 2004, las reservas internacionales
del banco central ascendian a 22.680 millones de délares,
incluidos los recursos disponibles en el fondo de
estabilizacién macroecondmica. Estas aumentaron hasta
24.000 millones de ddlares en julio del 2004. Su baja
posterior guarda relacién con la decisiéon de Petréleos
de Venezuela S.A. (PDVSA) —de acuerdo con el banco
central- de constituir una nueva cuenta en moneda
extranjera, a las operaciones de recompra de deuda
externa de esta empresa y a la mayor flexibilizad del
régimen de autorizacion de liquidacion de divisas.
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CEPAL

Uruguay

El nuevo gobierno que asumird en marzo del 2005, como resultado de las elecciones realizadas

en octubre pasado, en las que obtuvo el 50,5% de los votos, contard con mayoria parlamentaria,

pero no tendrd un amplio margen de maniobra en lo que se refiere al rumbo econémico, que

se mantendrd durante el 2005. Junto con las elecciones nacionales, la ciudadania se pronunci6

positivamente (65% de los votos) con respecto a la estatizacion de los servicios de agua

potable y saneamiento.

La nueva administracién se comprometio a articular un
conjunto de medidas orientadas a atender los problemas
sociales urgentes de un pafs con 3,4 millones de
habitantes, cuyo crecimiento volverd a superar este afio
las expectativas mds optimistas pero donde la indigencia
alcanza a 76.300 personas, la pobreza se ha duplicado
en 4 afios afectando a 850.000 personas y el 40% de los
trabajadores no cuenta con cobertura de seguridad social.
El presidente electo ha manifestado que la primera
medida que adoptard su gobierno serd el Plan Nacional
para la Emergencia Social (cuyo costo estimado es de
100 millones de ddlares) con el que se persigue, entre
otras cosas, reincorporar a los alumnos al sistema
educativo y garantizar un nivel basico de alimentacién
al conjunto de la poblacién.!

La actividad econdmica creci a ritmo satisfactorio
alolargo del afio, en un entorno regional e internacional
favorable. A diferencia del afio anterior, el crecimiento
fue impulsado tanto por las exportaciones como por la
demanda interna, que aumentaron en los nueve primeros
meses del afio un 18,8% y un 15,9% respectivamente,
en relacion con el mismo periodo del afio anterior. Entre
los componentes de la demanda interna sobresale el
dinamismo mostrado por la inversién bruta que crecid
un 31,2%, mientras el gasto en consumo final se
increment6 un 14,2%, en cambio, el consumo privado
crecié un 16,3%. El mayor nivel de gasto privado se
financi6 con el ahorro privado y con la reactivacion
observada en el segmento de las tarjetas de crédito, dado
que el crédito bancario atin no repunta. La recuperacién

URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

fue generalizada en todos los sectores, sobresaliendo la
industria manufacturera y la rama de comercio,
restaurantes y hoteles, que registraron una expansién del
25,1% y el 22,7% respectivamente. La proyeccion de
crecimiento para este afio se ubica en un 12%.

Para el 2005 se prevé un crecimiento de alrededor
del 6%, dado que la economia uruguaya se vera afectada
por la desaceleraciéon de Argentina y un entorno
internacional algo menos favorable (alza de las tasas de
interés y alto precio del crudo).

Durante el afio 2004, dada la recuperacién de los
ingresos como consecuencia de la mayor actividad y un
control mas estricto de la evasion, la politica fiscal fue

1 Segtin datos de 1999, el 48% de los jovenes entre 15 y 19 afios abandonaron sus estudios.
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algo menos restrictiva. En agosto se aprobaron
importantes cambios fiscales entre los que destacan la
rebaja de los impuestos a las rentas de la industria y
comercio (IRIC), a las rentas agropecuarias (IRA), a las
comisiones (ICOM) y de la contribucién al
financiamiento de la seguridad social (COFIS), asi como
la eliminacién de las alzas decretadas en el 2002 del
impuesto a las retribuciones personales (IRP).

En septiembre, el superdvit primario del sector
publico ascendia al 3,5%, porcentaje que se compara
con un 3% en el 2003; en este dmbito destaca la mejora
de las cuentas del gobierno central, que registré un
superavit del 1,4% luego de acusar un déficit del 0,2%
del PIB el afio anterior. Este cambio positivo se dio en
desmedro de las empresas ptblicas, cuyo superavit se
redujo del 3,4% en el 2003 a un 2,1% en el 2004,
fundamentalmente debido a la compra de energia.

En la quinta revision de la carta de intencién firmada
con el Fondo Monetario en octubre del 2004, las
autoridades se comprometieron a elevar la meta de
superdvit primario del sector ptiblico de un 3,3% a un
3,4% del PIB, cifra que efectivamente se alcanzé en
septiembre. El resultado global del sector piblico
equivalié al -1,5% del PIB, lo que se compara
positivamente tanto con la cifra del 2003 como con la
meta pactada con el Fondo Monetario (-3,1% y -2,9%,
respectivamente). A fines de ese mes, la deuda publica
bruta se ubicaba en el 96% del PIB.

En materia fiscal, no se prevé un aumento de la presion
tributaria, pero se deberdn abordar temas pendientes tales
como la reforma tributaria, la de las cajas de pensiones
policial, militar y bancaria y la creacién de una unidad de
grandes contribuyentes en la Direccién General Impositiva.

En el segundo trimestre del afio 2004, con el fin de
aplicar una politica monetaria més contractiva (para
cumplir con la meta de inflacion establecida) y a la vez
mas flexible, el Banco Central adopté el régimen de rango
objetivo para la base monetaria, en lugar de un valor
puntual. Adicionalmente, la autoridad hizo un uso mas
activo de los acuerdos de recompra (repos, introducidos
en abril) y se comenzaron a ofrecer en el mercado
contratos a término (forwards) de compra y venta de
dolares. En el tercer trimestre, la base monetaria se ubicd
en 12.848 millones de pesos (practicamente en el centro
del rango objetivo) y mantuvo una tendencia decreciente.
En contraste, los medios de pago (M1) aumentaron un
8,8% en términos reales. En octubre, el Banco Reptblica
comenz6 la devolucién anticipada del tercer tramo de los
depdsitos reprogramados (773 millones de ddlares,
equivalentes al 40% del total de depdsitos), cuyo pago se
preveia efectuar a partir de junio del 2005.

Con respecto a la politica cambiaria, Uruguay aplicé
un esquema de tipo de cambio flexible. Como la

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -12,7 3,0 12,0

Precios al consumidor 259 10,2 8,2b

Salario real -10,7 -12,5 -0,4¢

Dinero (M1) 2,2 23,0 20,74

Tipo de cambio real efectivo © 23,7 241 3,64

Relacion de precios del intercambio -2,4 -12,1 0,9
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 17,0 16,9 13,0°¢

Resultado global del gobierno

central / PIB -4,9 -4,6

Tasa de interés pasiva nominal 43,8 28,1

Tasa de interés activa nominal 92,0 121,0 50,3

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 2693 3051 3828
Importaciones de bienes FOB

y servicios 2492 2707 3509
Saldo en cuenta corriente 322 52 28
Cuentas de capital y financiera -4 236 828 56
Balanza global -3914 880 84

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Estimacién basada en los datos de enero a octubre.

d Datos hasta octubre.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

autoridad monetaria realizé todas las compras de moneda
extranjera necesarias para el afio en el primer semestre,
la cotizacion del d6lar subi6 hasta junio. Posteriormente,
ante la menor demanda, el tipo de cambio nominal
descendié un 6%. En los primeros ocho meses del afio,
la competitividad del pais medida por el tipo de cambio
real efectivo disminuy6 un 6%.

Este afo, luego de la entrada en vigencia del acuerdo
de libre comercio firmado con México, Uruguay firmé
un acuerdo de proteccién reciproca de inversiones con
Estados Unidos. Este acuerdo abarca la mayoria de los
sectores de la actividad, incluido el sector financiero. El
gobierno propuso ademads trabajar en un acuerdo para
evitar la doble tributacién entre ambos paises.

A partir de septiembre, la tasa de inflacién en 12
meses volvid a ubicarse en los niveles de un digito. En
los meses de octubre y noviembre, la variacion de precios
fue negativa (0,33% y 0,26%, respectivamente)
acumulando en los doce meses transcurridos hasta
noviembre una variacién del 8,20%. Dado que no se
prevén aumentos de tarifas publicas en lo que resta del
afio, se estima que se cumplird la meta fijada por la
autoridad de una inflacién anual del 7% al 9%. Los
precios mayoristas de productos nacionales, por su parte,
bajaron por tercer mes consecutivo en octubre (0,32%),
anotando un alza de 6,4% a lo largo del afio y del 7,8%
en doce meses. Por su parte, el indice medio de salarios
acumulado en los doce meses concluidos en octubre
registré un incremento del 10,7%.
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Las cifras de empleo también mostraron sefiales
positivas. El mayor dinamismo del empleo (la tasa de
ocupacion fue del 51,2%) en el trimestre agosto-octubre
permitié la baja de la tasa de desempleo a 12,5% en
dicho trimestre mévil (16,1% en octubre del 2003). Lo
anterior parece indicar que finalmente el empleo
comienza a acompadar el crecimiento del producto.

En el ambito externo, los datos acumulados hasta
agosto muestran un incremento de las exportaciones

CEPAL

FOB en ddlares del 32,8 % con respecto al mismo periodo
del afio anterior y un total de 2.121 millones de ddlares,
mientras que las importaciones CIF aumentaron un
40,8%, 2.215 millones de ddlares. La carne continud
siendo el principal producto exportado en el 2004 (24,9%
del total) registrando un alza del 65% en valores
corrientes. Uruguay se vio beneficiado por la mejora de
la calificacién crediticia otorgada por las calificadoras
de riesgo Fitch y Standard & Poor’s (de B- a B).
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México y Centroamérica
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Costa Rica

Se estima que en el 2004 el producto interno bruto (PIB) real crecié un 4,1%, lo que representa
una pérdida de dinamismo de 2,3 puntos porcentuales con respecto al 2003. Esa desaceleracién
obedece en su mayor parte a la reduccion de las ventas externas de microprocesadores producidos
por la planta Intel. No obstante, las exportaciones y el turismo internacional continuaron siendo
la principal fuente de crecimiento. A su vez, la economia del pais sufri6 el impacto negativo de
las fuertes alzas de los precios internacionales del petréleo y de algunos productos basicos
industriales, que en gran medida contribuyeron a aumentar los costos y los precios internos
(13,3%), impulsar la depreciacion real del colén y ensanchar el déficit comercial, a lo que se
sumaron la incertidumbre ocasionada por el retraso de la aprobacién de la reforma fiscal, la
crisis de los fondos de inversion y la falta de apoyo parlamentario para las iniciativas del

Ejecutivo. El clima politico y social se deterioro tras las graves acusaciones de corrupcion, que

implican a connotadas figuras de la vida politica nacional.

La situacion de las finanzas del gobierno central se ha
logrado mantener bajo control gracias a la contencién
de los gastos. En este contexto, se estima que el déficit
fiscal se situard en un nivel similar al 2,9% del PIB
obtenido en el 2003. Ante las fuertes presiones
inflacionarias y el mayor desequilibrio en el sector
externo, en el segundo semestre del afo la politica
monetaria adoptd una ténica austera, que determiné un
menor crecimiento del crédito con respecto al 2003 y
una tendencia al alza de las tasas de interés. A pesar de
los problemas del sector externo, el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, como porcentaje del
PIB, ser4 inferior al 5,5% del 2003. Una de las razones
de este descenso es la menor repatriacion de utilidades
y dividendos vinculada al estancamiento de las ventas
del sector exportador. El déficit de la balanza de bienes,
sin embargo, acusé un fuerte deterioro y se registrd una
cuantiosa pérdida de reservas internacionales. La CEPAL
estima que en el 2005 el PIB crecerd un 3,5% y la
inflacién se reducira al 10,5%. En el ambito fiscal, se
anticipa que el déficit del gobierno central podria
alcanzar entre un 3,5% y un 4% del PIB, en tanto que el

déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, como
porcentaje del PIB, se ubicard en un 4%.

De acuerdo con el programa monetario, la politica
econémica puso énfasis en el control del desequilibrio
fiscal, en la reduccion del déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos y en lograr la meta inflacionaria.
El déficit del gobierno central se ha logrado mantener
bajo control a pesar de no conseguirse atn la aprobacién
legislativa del proyecto de la ley de reforma tributaria,
que lleva casi tres afios de discusion en la Asamblea
Legislativa. Este resultado se obtuvo gracias al
significativo crecimiento de los ingresos corrientes, en
virtud de las mejoras en la administracion tributaria y
de algunos efectos remanentes de la Ley de Contingencia
Fiscal que estuvo en vigencia en el 2003. Por su parte,
en el nivel de los gastos incidieron el menor incremento
de los salarios y el recorte de la inversion publica en el
area social e infraestructura.

En el primer semestre del 2004 las medidas de
politica se orientaron a asegurar las condiciones
monetarias consistentes con un incremento anual de los
precios del 9% y un menor déficit en la cuenta corriente



106

de la balanza de pagos. Sin embargo, en un ambiente
dominado por una mayor inflacién y tensiones en el
sector externo, el Banco Central adopté a fines de julio
una politica monetaria restrictiva. Las principales
medidas contemplaron la elevacion de la tasa de interés
de corto plazo (del 12,65% al 13,15%), el incremento
de dos puntos porcentuales del encaje minimo legal
(10%) (uno en septiembre y otro en octubre), la
aceleracion de la pauta de devaluacién (de 15 a 17
centavos diarios) y el uso mas activo de las operaciones
de mercado abierto.

Hasta noviembre la inflacién en 12 meses alcanzé
el 13,3%, con lo cual superd la meta establecida en el
programa monetario (11%) y pasé a ser la mds alta de
los dltimos ocho afios. En este comportamiento debe
considerarse la incidencia del fuerte aumento de los
precios de los hidrocarburos, los ajustes de las tarifas de
algunos servicios piblicos y el incremento de los precios
de ciertos bienes, especialmente agricolas.

El aumento del PIB se sustent6 en la expansion de
las exportaciones (3,9%), incluido un fuerte repunte del
turismo internacional, y en la reactivacion de la demanda
interna (3%) ocasionada por el crecimiento del consumo
(3,1%), que compensé la contracciéon de la inversion
bruta fija (6,1%). A escala sectorial, destaca el
dinamismo de los servicios (5,4%), especialmente del
transporte, las telecomunicaciones (sobre todo en
telefonfa movil y servicio de Internet) y los servicios
financieros. En cambio, la produccion de bienes se
incrementd solo levemente (1,8%), debido a la
desaceleracion observada en el sector agropecuario, a
causa de la disminucién de la produccién de arroz y
frijoles, y en la industria manufacturera, ocasionada en
su mayor parte por la reduccién de las exportaciones de
microprocesadores fabricados por Intel, y de la
produccioén de textiles.

A pesar del crecimiento econémico, no se produjo
una reduccién significativa de la tasa de desempleo
abierto en el 4&mbito nacional. Al mismo tiempo, cabe
destacar que los ajustes de los salarios minimos
nominales apenas compensaron el incremento de los
precios.

Los resultados parciales sobre la evolucién del
sector externo indican que el saldo en la cuenta corriente
de la balanza de pagos registré un déficit del 4,7% del
PIB, inferior al 5,3% registrado en el 2003. Cabe destacar
que el déficit de la balanza de bienes se ensanché y
alcanzard a un 8,6% del PIB (en comparacién con un
6,5% registrado en el 2003). Se produjo un fuerte
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COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,7 6,4 41
Precios al consumidor 9,7 9,9 13,3
Salario real © 4,0 0,4 -2,64
Dinero (M1) 14,4 21,5 11,2¢
Tipo de cambio real efectivo f 1,7 5,8 3,09
Relacién de precios del intercambio -1,5 -1,5 -4,7
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 6,8 6,7 6,7
Resultado global del gobierno

central / PIB -4,3 -2,9 -3,0
Tasa de interés pasiva nominal 11,6 10,9 10,0"
Tasa de interés activa nominal 24,2 23,4 21,1h

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 7140 8190 8524
Importaciones de bienes FOB

y servicios 7719 8 483 9164
Saldo en cuenta corriente -916 -929 -882
Cuentas de capital y financiera 1081 1270 782
Balanza global 165 341 -100

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

d Estimacion basada en los datos de enero a agosto.

¢ Datos hasta noviembre.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Datos hasta octubre.

h Promedio de enero a noviembre, anualizado.

aumento de las importaciones (8,2%), mientras que las
exportaciones tuvieron un desempeo deslucido (2,1%).
La pérdida de reservas internacionales alcanz6 unos 100
millones de ddlares y se atribuye a un menor ingreso
neto de capitales y al pago adelantado de los bonos Brady
serie B (214 millones de ddlares).

Dada la caida de las exportaciones de
microprocesadores Intel (30%), la expansién de las
ventas externas se debe, en su mayor parte, a la evolucién
de las exportaciones de otros productos no tradicionales,
como equipamiento médico y productos farmacéuticos.
A ello se sumaron las exportaciones de productos
agricolas, especialmente de café, banano, azicar, pifa,
meldn, plantas, flores y follajes. Algunos de estos
productos se beneficiaron de aumentos de precios. Por
su parte, el crecimiento de las importaciones se concentrd
en materias primas y bienes intermedios debido a la
factura petrolera, que aumenté un 31,5%, y a las compras
externas de las empresas ubicadas en las zonas francas.
Al mismo tiempo, cabe destacar que las importaciones
de bienes de capital se contrajeron (10,8%) a raiz del
menor gasto de inversion.
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El Salvador

Por quinto afio consecutivo, en el 2004 El Salvador registré un magro crecimiento del producto
interno bruto (1,8%), resultado inferior a la meta de crecimiento proyectada (2,3% del PIB),
por lo que el producto por habitante se estancd nuevamente. A pesar del estimulo a la demanda
interna proveniente del aumento de las remesas familiares, equivalentes a 16,2% del PIB, la
contraccion de la demanda externa (que en el sector de maquila disminuy6 un 3%), y de la
inversion publica (-23,7%) afect6 negativamente el crecimiento durante 2004. A lo largo del
afio continud la reduccién de las tasas nominales de interés pasivas y activas, pese a lo cual la
inflacién promedio anual alcanzé al 4,5%, con lo cual aumentd casi 2,5 puntos porcentuales
respecto del afio anterior (2,1%), lo que obedece principalmente al alza de los precios
internacionales del petréleo. El déficit en cuenta corriente equivalié al 4,5% del PIB y fue

consecuencia principalmente de la brecha comercial del 10,8%.

Para 2005 se pronostica un crecimiento de alrededor del
2,0%, un déficit fiscal del 0,7% del PIB y una menor
inflacién. Segtn las proyecciones, el descenso del déficit
de la cuenta corriente, se deberd a la mayor exportacion
de bienes y servicios que generaria la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y
los Estados Unidos (conocido como CAFTA por su sigla
en inglés), a la baja de los precios internacionales del
petrdleo y al sostenido incremento de las remesas
familiares. La reduccion de la deuda publica, que
actualmente asciende al 47,6% del PIB, constituye un
importante reto para el proximo afio.

La austeridad fiscal fue el principal rasgo de la
politica econémica durante el 2004. El déficit del
gobierno central fue de un 1,3% del PIB, lo que se
compara con el 2,7% en el 2003 (3,1% incluida la deuda
previsional). Sus ingresos totales registraron una
expansion real del 0,3%. Los tributarios crecieron un
0,4%, lo que puede atribuirse sobre todo al aumento de
la recaudacién del impuesto sobre la renta (2,1%) y el
cobro del IVA (0,5%). Se espera que la recaudacion siga
elevandose, como consecuencia de la reforma fiscal
realizada a fines del afio, que incluyé enmiendas del
cddigo tributario, la ley de aduanas, la ley del IVA y la

EL SALVADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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sobre la base de cifras oficiales.
a Datos anuales.

ley del impuesto sobre la renta. Los ingresos no
tributarios disminuyeron un 3,3%, por lo que el
coeficiente nacional de tributacion representa el 12,2%
del PIB. Los gastos bajaron un 8,7% en términos reales,
debido en gran parte a la disminucién de los gastos de
capital (-29,9%), sobre todo de la inversion real (-44,8%),
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los gastos corrientes mostraron una contraccién real del
1,2%, debido a que no se otorgaron aumentos salariales,
y a pesar del incremento del pago de intereses de la deuda
(10,2%). Por su parte, el déficit del sector ptblico no
financiero bajé del 2,1% al 0,7% del PIB (2,5% del PIB
si se incluye el costo de las pensiones), mientras los
ingresos totales reales disminufan un 0,2% y los gastos
se reducian aun mas (-7,5%).

Un elemento inquietante de la evolucién econdémica
reciente es el hecho de que la deuda publica sigue
equivaliendo al 40% del PIB; este total se descompone
en un 28% de deuda externa y un 12% de deuda interna.
El total de los pasivos publicos hasta el mes de
septiembre, incluido el sector piblico financiero y no
financiero, equivalia al 47,6% del PIB. En el 2004 las
colocaciones de bonos del gobierno ascendieron a 286,4
millones de délares y en el 2005 se espera colocar bonos
por un total de 542 millones para solventar las
necesidades de financiamiento.

Las tasas nominales de interés siguieron
descendiendo, al punto que en términos reales, las de
los depdsitos a 180 dias resultaron negativas en un 1,2%,
mientras las aplicables a préstamos hasta un aio de plazo,
fueron de un 1,8%. No obstante, el crédito bancario al
sector privado descendi6 un 0,5%. El Banco Central de
Reserva mantuvo 1.735,8 millones de délares de reservas
internacionales netas, mientras, en otros ambitos, el
agregado monetario M3 sufrié una contraccién real del
2,4%, pero sus principales componentes mostraron
distintos resultados: la captacion de depdsitos a la vista
aumentd un 2% en términos reales; la captacién de
ahorros se redujo un 1,8%, y los depdsitos en moneda
extranjera registraron una leve baja. La Superintendencia
del Sistema Financiero impuso a la banca comercial el
requisito de mantencién de activos liquidos equivalentes
al 6% del total de depdsitos, que, junto con la reserva de
liquidez, constituyen un fondo contingente de casi 2.000
millones de ddlares.

La inflacién promedio anual ascendi6 al 4,5%, lo
que representa un alza atribuible en un 72% al mayor
precio internacional del petréleo, que afecté a los costos
de transporte, el precio de legumbres y vegetales y el
alza de las tarifas eléctricas, todo lo cual disminuyé la
competitividad de las exportaciones. La tasa nacional
de desempleo subi6 de un 6,9% a un 7% y, dado que no
se otorgaron aumentos salariales, el poder adquisitivo
del salario minimo se redujo alrededor de un 4,3%.

La actividad econdmica mostré escaso dinamismo.
Dos componentes de la demanda global incidieron
negativamente en esta situacion: la disminucién de las
exportaciones de productos de la industria maquiladora
y la contraccién de la inversién publica (-23,7%), ya
que la inversién privada, aunque escasa, mostré un
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EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 21 2,0 1,8
Precios al consumidor 2,8 25 5,30
Dinero (M1) -4.1 -2,0 7,4¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 0,1 1,1 -0,3¢
Relacién de precios del intercambio -0,8 -3,9 -2,9
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 6,2 6,2 6,3°
Resultado global del gobierno

central / PIB -3,1 -2,7 -1,3
Tasa de interés pasiva nominal 3,4 3,4 3,4f
Tasa de interés activa nominal 71 6,6 6,31

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 3803 3987 4079
Importaciones de bienes FOB

y servicios 5914 6 430 6775
Saldo en cuenta corriente -412 -734 -714
Cuentas de capital y financiera 288 1050 544
Balanza global -124 316 -170

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Datos hasta octubre.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Estimacion en base a los datos de enero a octubre.

f Promedio de enero a octubre, anualizado.

incremento de un 1,5%, a pesar de las bajas tasas de
interés. En consecuencia, el principal propulsor de la
economia fue el aumento del consumo privado (3%),
que se vio favorecido por las crecientes remesas familiares.
En cuanto a la oferta global, destaca el crecimiento de las
importaciones de bienes y servicios (5,4%).

Las ramas de actividad econdmica que presentaron
un mayor dinamismo fueron la industria manufacturera
(2,4%), la mineria (2%), el sector agropecuario (1,8%),
los servicios basicos (2,6%) y el comercio (1,8%). Estos
avances se vieron contrarrestados en gran medida por la
baja de la actividad en el sector de la construccién (-3,1%).

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré
un déficit del 4,5% del PIB, casi medio punto
porcentual menos que en el 2003. Las remesas
familiares siguieron aportando un significativo alivio
ala economia, puesto que ascendieron a 2.540 millones
de délares, suma que supera a la del 2003 por un 20,2%.
Estas remesas cubrieron aproximadamente el 78% del
déficit de las balanzas de bienes y servicios y de rentas,
impulsaron el consumo privado y fortalecieron el
mercado interno.

El CAFTA fue el eje central de la politica comercial
salvadorena. Se espera que este acuerdo estimule las
exportaciones y la inversion, especialmente en los rubros
no tradicionales, los productos tipicos y la agricultura.

El moderado aumento de las exportaciones (2,3%)
obedeci6 a la contraccién observada en el sector
manufacturero, especialmente a la reduccion de la venta
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de bienes maquilados (-3%), que sufre los efectos de la
mayor competencia asidtica y la insuficiencia de
incentivos para atraer empresas maquiladoras (se estima
que en un futuro cercano este sector mostrard una pérdida
significativa de puestos de trabajo). En cambio, las
exportaciones de bienes no tradicionales aumentaron un
11%, mientras que las tradicionales crecieron un 18%,

estas ultimas impulsadas por un alza del 22,6% de las
exportaciones de café favorecidas por su mayor precio
internacional.

El flujo neto de inversiones extranjeras directas fue
de 389 millones de ddlares, gran parte de los cuales
corresponden a la venta de las acciones de la empresa
de telecomunicaciones que tenia el Estado.
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Guatemala

Por cuarto afio consecutivo, Guatemala mostré un modesto crecimiento (2,6%). La demanda
externa fue mas bien reducida y los términos del intercambio empeoraron debido al incremento
de los precios del petréleo. Se registré un aumento de las remesas familiares, cuyo monto
anual constituy6 un nuevo récord, equivalente al 10,8% del PIB. Esto, sumado al aumento del
ingreso de otros capitales, determiné una fuerte apreciacion de la moneda nacional a partir
del segundo trimestre. Las nuevas autoridades gubernamentales enfrentaron la crisis fiscal
existente mediante un recorte severo del gasto publico, ya que las modificaciones tributarias
aprobadas a mediados de afio fueron insuficientes. El déficit se redujo del 2,3% al 1,3% del
PIB. La inflacién interanual hasta noviembre fue del 9,2% vy, debido al limitado crecimiento
econémico, la ocupacion no tuvo cambios significativos. El déficit en cuenta corriente de la

balanza de pagos ascendié al 4,1% del PIB, pero el de la balanza de bienes y servicios fue

elevado (13,5% del PIB).

Para el 2005, las autoridades proyectan un aumento del
PIB del 3,2%, una inflacién de entre un 4% y 6%, un déficit
fiscal de 1,8% del PIB y un déficit en cuenta corriente en
torno al 4% del PIB. Se espera que fructifique el plan de
reactivacion del gobierno y que la remocion de Guatemala,
en julio del 2004, de la lista de paises y territorios que no
colaboran con la lucha contra el lavado de dinero, junto
con la aplicacién del Tratado de Libre Comercio entre
Centroamérica y Estados Unidos (CAFTA), favorezca las
inversiones.! Se estd gestionando un nuevo acuerdo de
derechos de giro con el Fondo Monetario Internacional para
respaldar el programa de gobierno.

Uno de los principales problemas que debieron
enfrentar las nuevas autoridades que asumieron en enero
del 2004 fue el marcado deterioro de las cuentas fiscales
ocurrido en el 2003. A esto se le sumaron el incremento
del precio del petrdleo y la apreciacion del quetzal.

Los problemas fiscales del 2003 se agravaron a
inicios de febrero a raiz del decreto de la Corte de

Constitucionalidad que suspendié el impuesto a las
empresas mercantiles y agropecuarias (IEMA). En
consecuencia, en el 2004 se recortd el gasto publico,
principalmente en inversion. Se enviaron al Congreso
Nacional seis iniciativas de ley de reforma tributaria, de
las cuales se aprobaron cuatro a mediados de afio. Como
resultado, el déficit del gobierno se redujo del 2,3% del
PIB en el 2003 al 1,3% en el 2004.

La presion tributaria disminuyé del 10,3% del PIB
en el 2003 al 9,7% en el 2004, en virtud de la suspension
del impuesto a las empresas mercantiles y agropecuarias,
aunque modificaciones tributarias, principalmente del
impuesto extraordinario y temporal de apoyo a los
acuerdos de paz (IETAP) y del impuesto sobre la renta
(ISR), generaron ingresos que compensaron
parcialmente la baja de la recaudacion. Asi, persiste el
desafio de incrementar los ingresos tributarios para
cumplir con los compromisos de los acuerdos de paz y
atender las inversiones sociales postergadas.?

1 El plan de reactivacién del gobierno se inserta en el marco del programa “Vamos Guatemala”, que establece tres dreas de accion prioritarias:

“Guate Solidaria”, “Guate Crece” y “Guate Compite”.

2 Véase el Mensaje del Secretario General de Naciones Unidas, Kofi Annan, con motivo del cierre de las actividades de la Misién de
verificacion de derechos humanos y del cumplimiento de los compromisos del Acuerdo global sobre derechos humanos en Guatemala,
MINIGUA, Comunicado de prensa SG/SM/9595/CA/27, 16 de noviembre del 2004.
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El gasto corriente en términos reales disminuyé un
12,5%, principalmente gracias a la reduccién de la
erogacidn en bienes y servicios y de las transferencias
corrientes. También el gasto de capital en términos reales
descendid, un 21%, ante la tardia aprobacién del
programa de inversion publica y la incertidumbre acerca
del desempeno de los ingresos.

Las autoridades monetarias intentaron manejar el
alza del precio internacional del petréleo, su impacto en
la inflacién y la apreciacién cambiaria sin afectar la
recuperacion de la actividad econémica. Para frenar la
expansion del circulante en la economia, el monto de
las operaciones de mercado abierto (OMAS) se
increment6 un 10% en el 2004 con respecto al 2003. Al
mismo tiempo, el Banco de Guatemala capté depdsitos
del gobierno por 6.900 millones de quetzales. También
se aumentaron las tasas de interés de los certificados de
deposito (CDP) a 28 dias, de un 4,5% a un 5,6% en
junio, y la tasa de los titulos a 91 dias, del 5,8% al 6,1%
en octubre. Esto determin6 que, en términos reales, los
agregados monetarios tuvieran pocas variaciones (M1
se contrajo un 2% y M2 creci6 un 1,3%). Por su parte,
el crédito interno al sector privado aumenté un 3,5%,
mientras que el destinado al sector publico descendid
un 23%.

A partir de abril del 2004, se observo una creciente
apreciacion real del quetzal, causada por los cuantiosos
recursos financieros que ingresaron a la economia,
principalmente remesas familiares, capitales a corto
plazo (16% del PIB) y otros no registrados. También
influyeron el mayor diferencial de la tasa de interés
respecto a los principales socios comerciales del pais
y la amortizacién, en el segundo trimestre del afio, de
titulos de deuda del Tesoro expresados en moneda
extranjera. El Banco Central compré divisas en el
mercado cambiario por 239 millones de ddlares,
autorizo la emisidn de certificados de depdsito en esta
divisa y coordiné las colocaciones de bonos con el
Ministerio de Finanzas Publicas. El gobierno colaboré
a la contencién de la oferta por medio del aumento de
sus depdsitos en el Banco de Guatemala. No obstante,
en el 2004, el quetzal se aprecié un 4,5% con respecto
al 2003 y un 8,5% con respecto al promedio del tltimo
decenio.

En este contexto, el producto interno bruto crecid
un 2,6%, impulsado por la demanda interna. Aunque el
consumo publico se redujo un 6,2%, el privado aumenté
un 3,5% y la inversién bruta un 8%. Por su parte, las
exportaciones netas apenas se elevaron un 0,2%. Por
rama de actividad, se expandieron los servicios basicos
(6,8%), la agricultura (2,9%) y la industria (2,4%),
mientras que la construcciéon exhibié un marcado
retroceso (11,5%).

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,2 2,0 2,6
Precios al consumidor 6,3 5,9 9,2b
Salario real -0,9 0,2
Dinero (M1) 10,0 13,4 9,0¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -7,5 -0,6 -1,4¢
Relacién de precios del intercambio -1,0 -2,9 -2,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 3,1 3,4
Resultado global del gobierno
central / PIB -1,0 -2,3 -1,3
Tasa de interés pasiva nominal 71 5,2 4.,4¢
Tasa de interés activa nominal 16,9 15,0 13,9¢

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 3964 4107 4 465
Importaciones de bienes FOB

y servicios 6 857 7 302 8 093
Saldo en cuenta corriente -1235 -1 051 -1102
Cuentas de capital y financiera 1257 1600 1337
Balanza global 22 550 235

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Datos hasta octubre.

4 Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a septiembre, anualizado.

En noviembre del 2004, la variacién acumulada en
el afio del indice de precios al consumidor ascendia al
8,6%, en comparacién con el 5,2% correspondiente al
mismo periodo del 2003. En 12 meses, la inflacion fue
del 9,2% (5,8% en los 12 meses hasta noviembre del
2003). De este modo, se rebasd la meta anual establecida
por el Banco de Guatemala (6%), en parte a raiz del
encarecimiento mundial del petréleo y sus derivados.

En el 2004, el mercado del trabajo registré escasas
variaciones, ya que algunos elementos favorables
compensaron la amplia retracciéon del sector de la
construccion. A su vez, los salarios minimos agricolas
reales aumentaron un 2,8% con respecto al 2003 y los
de los restantes sectores un 1,2%.

Las exportaciones de bienes crecieron un 9,4%,
favorecidas por los mejores precios. Las no tradicionales
se expandieron un 21%, y entre ellas destacaron el
caucho natural, los productos alimenticios y las prendas
de vestir. Las exportaciones tradicionales se
incrementaron un 3%, impulsadas por el café —que creci6
un 9%, principalmente debido al alza de su precio, ya
que el volumen exportado se redujo— y el incremento
del volumen de las ventas externas del banano. En
cambio, las de aziicar y cardamomo se redujeron, dada
la considerable baja de los volimenes exportados.

Las importaciones de bienes se elevaron un 11%.
Las de bienes de capital aumentaron un 18,5%,
principalmente las de productos destinados a la
agricultura y la industria, en tanto que las importaciones
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de bienes de consumo e intermedios se expandieron un
14%. Las compras externas de combustibles y
lubrificantes aumentaron un 11,8%.

El saldo del comercio de bienes fue deficitario
(3.517 millones de doélares) y el de la balanza de renta
se mantuvo en montos similares a los del 2003. Por su
parte, las transferencias corrientes ascendieron a 2.890
millones de ddlares. Esto contrarresté parcialmente los

CEPAL

déficit mencionados y la cuenta corriente arrojé un saldo
negativo de 1.100 millones de ddlares. Los ingresos de
las cuentas de capital y financiera se elevaron a 1.340
millones de délares, de los que 330 millones
correspondieron a bonos emitidos por el gobierno. Los
activos de reserva aumentaron 235 millones por lo que,
a mediados de noviembre, el acervo de las reservas
internacionales ascendia a 3.413 millones de délares.
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Honduras

La economia hondurefia crecié un 4,3%, producto de las mejores condiciones externas y la

mayor demanda interna, que se tradujo en el ensanchamiento del déficit externo. El déficit

fiscal se achicd, en tanto se interrumpi6 la tendencia descendente de la inflacidn de los tltimos

seis aflos, basicamente por factores externos, y la situacién del mercado laboral siguié

deteriorandose.

La firma de un acuerdo de tres afios con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en febrero y el fin de las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio entre
Centroamérica y los Estados Unidos (CAFTA)
mejoraron las expectativas econdmicas y crearon un
ambiente mds propicio para la inversién. Probablemente
el pais llegard al punto de culminacién dentro de la
Iniciativa de los paises pobres muy endeudados en el
primer semestre del 2005. Eso permitird reducir cerca
de 1.000 millones de ddlares el endeudamiento externo
y usar estos recursos para apoyar la Estrategia de
Reduccion de 1a Pobreza (ERP). Finalmente, en el marco
del Grupo Consultivo de Honduras, se obtuvieron
compromisos de financiamiento de la ERP superiores a
los 1.400 millones de ddlares.

En el 2005 la economia podria volver a registrar un
crecimiento superior al 4%. Sin embargo, subsisten
riesgos por la continuaciéon de los altos precios
internacionales de petréleo y el alza de las tasas de interés
internacionales. Internamente, las presiones propias de
un afo electoral podrian comprometer el cumplimiento
del acuerdo con el FMI, en especial en el mantenimiento
de la disciplina fiscal.

Gracias a las tres reformas fiscales adoptadas en el
bienio anterior, el Gobierno pudo emprender con mayor
facilidad el ajuste fiscal contemplado en el acuerdo con
el FMI. Si bien el déficit del gobierno central bajé del
5,9% del PIB al 3,5%, el ajuste no superé un punto del
PIB. En el resultado del afio anterior se contempld la
partida, equivalente al 1% del PIB, derivada de la Ley
de Fortalecimiento Financiero del Productor
Agropecuario, pese a que los pagos se efectuaran en un
periodo de 10 afos.

El total de ingresos aumenté del 19,6% al 20,4%
del PIB, gracias al mayor volumen de impuestos directos

(24%) e indirectos (14%) y a una mejor fiscalizacién de
los contribuyentes. El total de egresos bajo del 25,0% al
23,9% del PIB. Los salarios frenaron su tendencia alcista
como proporcion del gasto, al tiempo que los gastos de
capital crecieron un 8% real. Por primera vez en cuatro
afios se obtuvo un ahorro corriente positivo.

Si bien hasta el primer semestre se cumplié lo
trazado en el programa monetario, el alza de los
precios internacionales del petréleo quebrd la
tendencia descendente de la inflacion a partir del
segundo trimestre. En respuesta, el instituto emisor
aumenté el monto de inversidn obligatoria (encaje) y
estrechd los limites del endeudamiento. Dados la
abundante liquidez en el sistema financiero y el rezago
con que opera la politica monetaria, las medidas no
se reflejaron ni en las tasas de interés ni en la inflacion
hasta finales del afio.

Las tasas de interés nominales siguieron su pauta
descendente de varios afios. Las tasas activas pasaron
del 20,8% al 20,0% y las pasivas del 8,6% al 8,2%. El
crédito al sector privado anot6é un alza real del 4%,
destacdndose aquel en moneda extranjera, con un ritmo
cercano al 20%. Los agregados monetarios se
expandieron ligeramente en términos reales.

Durante el afo se aprobaron cuatro leyes del marco
institucional, contempladas en el programa del FMI, en
virtud de las cuales se reformaron las reglas para el
sistema financiero, el Banco Central de Honduras, la
Comision Nacional de Bancos y Seguros y el Fondo de
Seguro de Depdsito (FOSEDE). Se persiguié una
modernizacién de los instrumentos de la politica
monetaria y cambiaria, una supervision integrada del
sistema financiero, una mayor eficiencia de la red de
proteccion financiera y un fortalecimiento de los
mecanismos de prevencion de lavado de dinero.
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Dado que el lempira siguié su tendencia de
depreciacion nominal, acorde con el diferencial de las
tasas de inflacidn, practicamente no hubo variacién del
tipo de cambio real con respecto al ddlar. El sistema de
subastas del instituto emisor fue el instrumento usado
para absorber las cuantiosas entradas de divisas por
concepto de exportaciones, maquila, turismo y remesas.

En las politicas comerciales, aparte de los avances
del CAFTA, se dieron algunos pasos definitivos hacia la
Unién Aduanera Centroamericana en cuanto a la
liberalizacién del comercio interno, la implementacién
de las aduanas conjuntas entre los paises y la adopcion
del arancel externo comtn. Los paises centroamericanos
acordaron trabajar con la Unién Europea en una extensa
agenda bilateral, que resultaria en un tratado de libre
comercio en el futuro préximo. Honduras también
anuncié su intencién de negociar un tratado de libre
comercio con la provincia china de Taiwén.

Lareactivacion de la demanda interna, aunada a una
demanda externa pujante, se tradujo en un crecimiento
de la actividad econémica del 4,3%. El consumo crecid
por encima del producto debido a su componente
privado, que fue sustentado por las cuantiosas remesas,
que aumentaron cerca del 30%. La inversion continud
con la recuperacion iniciada el afio anterior y se estima
que la formacién bruta de capital fijo se expandi6 casi
un 20%.

La construccion fue de nuevo el sector mas dinamico
(10%), impulsada por proyectos ptiblicos y privados,
sobre todo en el sector energético y las
telecomunicaciones. El sector agropecuario mejord su
desempeiio, especialmente en café, banano, azucar,
legumbres y hortalizas, y la industria manufacturera
crecid en gran parte por la recuperacion de la maquila.
En el resto de los sectores sobresalio el turismo (20%).
En contraste, la mineria se estanco.

Hacia fines del afio, los precios al consumidor
registraron un incremento en torno al 9%, comparado
con 6,5%-7% programado a comienzos del afio,
producto de la fuerte alza de los precios internacionales
del petréleo. Los rubros de transporte, educacién y
alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
fueron los que mas contribuyeron al aumento de precios.

Los salarios minimos aumentaron un 9,7% a partir
de abril, lo que representa una disminucion real del 1,6%
para el afio entero. La tasa de desempleo pasé del 5,4%
en mayo del 2003 al 5,9%, 12 meses después, mientras
que la tasa de subempleo casi no varid, pese a que la
magquila afiadi6 cerca de 10.000 empleos.

CEPAL

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,6 3,5 43
Precios al consumidor 8,1 6,8 9,1b
Dinero (M1) 9,2 15,4 12,9¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -0,8 2,2 2,1¢
Relacién de precios del intercambio -3,0 -4,3 -3,7
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 6,1 7,7 8,0f
Resultado global del gobierno

central / PIB -5,2 -5,9 -3,5
Tasa de interés pasiva nominal 13,7 11,5 11,29
Tasa de interés activa nominal 22,7 20,8 20,09

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 2511 2661 2862
Importaciones de bienes FOB

y servicios 3508 3821 4294
Saldo en cuenta corriente -219 -258 -484
Cuentas de capital y financiera 282 27 404
Balanza global 64 -231 -81

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Datos hasta septiembre.

4 Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Datos hasta octubre.

fDato correspondiente a mayo.

9 Promedio de enero a septiembre, anualizado.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se ensanché del 3,8% al 6,6% del PIB. Las
importaciones crecieron por encima del 12%, al tiempo
que las exportaciones aumentaron en torno al 8%.

Las exportaciones tradicionales invirtieron los
retrocesos de varios afios, al repuntar un 11% gracias a
los buenos resultados del café y el banano y a los
aumentos de precios de algunos productos. Las
exportaciones no tradicionales siguieron aumentando
(5%), al tiempo que el valor agregado de la maquila subi6
un 15%. Al crecer un 27%, las importaciones de bienes
de capital respondieron por el grueso del alza de las
importaciones de bienes. El valor importado de las
maquinas, aparatos y materiales eléctricos aument6 un
40%, seguido por los metales comunes y sus
manufacturas, que crecieron un 25%. En cambio, los
bienes de consumo y de materias primas y bienes
intermedios crecieron en torno al 10%.

La cuenta financiera registré una entrada neta de
400 millones de ddlares. La inversién extranjera neta se
mantuvo en el nivel de los afios anteriores, de 200
millones de délares. Las reservas internacionales netas
aumentaron 130 millones de ddlares, al tiempo que el
saldo de la deuda externa se increment6 cerca del 8%.
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México

Después de un trienio de atonia, la economia mexicana se recuperd en el 2004, principalmente
gracias a la mayor demanda externa y, en menor grado, también a la interna. Se estima que el
PIB aument6 un 4,1%, la mayor tasa desde el 2000. El crecimiento de las exportaciones se
acelerd; la recuperacion del empleo, el crédito y la mayor captacion de remesas estimularon
el consumo y las mejores expectativas reactivaron la inversién, lo que a su vez alenté la
produccién y el empleo. La disciplina monetaria no evité que la inflacién se ubicara por
encima de la meta (3% + 1%), debido a los efectos de factores climaticos y las elevadas
cotizaciones internacionales de ciertas materias primas y del petrdleo, aunque esto ultimo
fortaleci6 los ingresos publicos y por tanto facilité el cumplimiento de la meta fiscal. En el
2005 se prevé un crecimiento del 3,6%, por la desaceleraciéon del dinamismo mundial, en
especial de Estados Unidos. La estabilizacion del precio del petréleo en un nivel inferior al
del 2004 incidira en los ingresos extraordinarios que han beneficiado a las finanzas publicas

en los ultimos afios. El gobierno prevé una inflacion del 3% y un déficit en la cuenta corriente

del 2,1% del PIB.

La politica econémica continué la ténica de afios
anteriores: disciplina fiscal y austeridad monetaria, en
un marco de flexibilidad cambiaria. En el 2004 se
alcanzo la meta del déficit fiscal del 0,3% del PIB. En
enero-octubre los ingresos reales del sector publico
aumentaron un 4,7% con respecto al mismo periodo del
afio anterior, gracias a los mayores ingresos petroleros
(13,2%), que representaron un 35% del total. En cambio,
los ingresos no petroleros apenas aumentaron un 0,5%,
resultado del alza del 6,1% de la recaudacién del IVA'y
la disminucién del 1,8% de la recaudacion del impuesto
sobre la renta. El gasto presupuestario se elevé un 3,3%,
impulsado tanto por mayores gastos corrientes (1,3%)
como de capital (14,0%). Por su parte, el gasto no
programable se incrementé un 3,5%, sobre todo las
participaciones a los estados y el costo financiero.
Aunque se redujo el pago real correspondiente a los
intereses de la deuda, crecieron los costos financieros
asociados a los apoyos otorgados a ahorristas y deudores
bancarios, asi como las participaciones adicionales a los

estados debido a los ingresos petroleros excedentes sobre
el presupuesto original. Conforme al mecanismo fiscal
establecido de reparto de estos ingresos, hasta octubre
los estados de la Federacion recibieron 8.180 millones
de pesos (aproximadamente 723 millones de ddlares) y
Petréleos Mexicanos (PEMEX) 12.000 millones de
pesos (alrededor de 1.062 millones de d6lares). PEMEX
deber4 utilizar estos recursos en el marco de una nueva
legislacion destinada a transparentar el empleo de estos
fondos. Se estima que los requerimientos financieros del
sector publico, que abarcan todas las actividades,
independientemente de que las ejecuten entidades
publicas o privadas, ascenderan al 2,6% del PIB y al
3,2% si se excluyen los ingresos excepcionales
conformados por las utilidades del Banco de México o
por las privatizaciones.

Para el 2005, la Ley de Ingresos de la Federacion
establece un precio promedio del petréleo de 27 ddlares
por barril y estima un déficit fiscal del 0,3% del PIB,
aunque la propuesta del Ejecutivo al Congreso apunta a
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un déficit fiscal del 0,1% del PIB y un precio del petréleo
de 23 doélares, supuestos que formaran parte del marco
de politica econdmica. En cuanto a la Ley de Egresos,
la Camara de Diputados modifico la propuesta del
Ejecutivo en grado tal que podria ser impugnada por
este ultimo.

Para lograr el objetivo de contener la inflacién en
el marco de un régimen de flotacién del peso frente al
dolar, el Banco de México siguid aplicando el “corto”,
que fue aumentado en ocho ocasiones, con lo que pasé
de 25 millones de pesos diarios en febrero a 63 millones
en noviembre. En consecuencia la tasa de interés de
financiamiento bancario se elevé de un 4,91% en febrero
aun 8,07% a fines de noviembre. Ademas, se ordend a
las instituciones financieras crear en diciembre un
depdsito de regulaciéon monetaria por 50.000 millones
de pesos (unos 4.386 millones de d6lares) como medida
complementaria al corto. Al cabo de ocho afios de usar
este instrumento, el Banco de México podria comenzar
en el 2005 a emplear una tasa de interés de referencia.
El crecimiento real de la base monetaria entre octubre
del 2003 y octubre del 2004 se ubicé en un 9,1%,
continuando asi el proceso de remonetizacién de la
economia iniciado en 1995. En septiembre el
financiamiento total recibido por el sector privado
aument6 un 1,6% real con respecto a un afio antes. El
crédito bancario se elevé un 3,7%, mientras que el
otorgado por intermediarios no bancarios que aportan
algo més del 15% del crédito interno crecié un 20,1%.
El financiamiento al consumo siguié su ritmo de
expansién (34,6%), impulsado ademdas por el que
otorgan tiendas por departamentos y empresas
automotrices.

El mercado cambiario exhibié periodos breves de
acentuada volatilidad a lo largo del 2004, vinculados
sobre todo con las expectativas de alzas adicionales en
las tasas de interés de los Estados Unidos. Pasados estos
episodios, el peso se recuperd, lo que implicé una
depreciaciéon nominal en 12 meses de un 2,1% a fines
de noviembre y una ligera apreciacion real con respecto
al dolar. A principios de diciembre, la variacidn neta de
las reservas internacionales fue de 2.507 millones de
dolares, alcanzando un saldo de 60.592 millones. El
incremento se debié al aumento de los ingresos
petroleros; el Banco de México continué aplicando un
mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de las
reservas internacionales, que a inicios de octubre le habia
permitido vender 5.722 millones de d6lares.

El dinamismo de la actividad econémica mostrado
a finales del 2003 continué afianzandose en el 2004,
registrando el PIB un crecimiento del 4% en el tercer
trimestre del 2004 con respecto al mismo trimestre del
afio anterior. En el primer semestre del afio la demanda
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MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

externa creci6 con una tasa interanual del 12,4% y la
demanda interna aument6 un 3,1%, gracias a una mejora
en el empleo y a un mayor ingreso de remesas. El consumo
privado aument6 un 4,6% en dicho periodo, tras un trienio
de caidas. La formacion bruta de capital fijo aument6 un
5,1%, mientras que el consumo del gobierno retrocedié
un 2,8%, al cabo de seis trimestres con crecimientos
positivos. En la reactivacion de la formacién de capital
fijo influy6 el aumento de la demanda externa, que
propicié una mayor inversién en maquinaria y equipo
nacional e importado, asi como en la construccion.
Impulsada por la reactivacién de la economia de los
Estados Unidos, la manufactura registré durante los
primeros nueve meses del 2004 un crecimiento del 3,9%,
invirtiendo asi la tendencia negativa de los tres afios
anteriores. Destacan la industria metalica bésica (7,1%),
los productos metélicos, maquinaria y equipo (5,6%),
otras industrias manufactureras vinculadas a la
exportacion (5,8%) y la industria textil (1,5%). Dada su
importancia en la produccién, en el empleo y en la
generacion de divisas, cabe subrayar la modesta
recuperacion de la industria automotriz (0,9% en la
medicién interanual enero-agosto), debida principalmente
a la demanda interna. En enero-septiembre la industria
de la construccién crecié un 5,1% (3,3% en el 2003),
impulsada por los rubros de vivienda y obras publicas. El
sector agropecuario continia mostrando un desempefio
positivo y los servicios basicos fortalecieron su tendencia
positiva gracias al impulso del consumo privado y del
gasto publico.

La inflacion en 12 meses, hasta noviembre alcanzd
un 5,4%, lo que super6 la meta del 3% establecida por
la autoridad monetaria. La dindmica de la inflacién
obedeci6 en gran medida a factores externos, como el
alza de la cotizacidén internacional de diversos productos
basicos, entre ellos el petréleo, y a factores internos. El
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 0,7 1,2 41
Precios al consumidor 57 4,0 5,40
Salario real © 2,0 1,3 0,59
Dinero (M1) 16,5 14,2 12,3¢
Tipo de cambio real efectivo f -0,3 11,3 4,6°
Relacién de precios del intercambio 0,5 1,0 2,9
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 2,7 3,2 3,89
Resultado global del sector

publico / PIB -1,2 -0,6 -0,3
Tasa de interés pasiva nominal 6,2 51 5,3"
Tasa de interés activa nominal 8,2 6,9 6,9

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 173454 177551 202 865
Importaciones de bienes FOB

y servicios 185419 187680 213977
Saldo en cuenta corriente -13792 -8 741 -7 200
Cuentas de capital y financiera 20 881 18179 10 200
Balanza global 7 090 9438 3000

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2004.

¢ Industria manufacturera.

d Estimacién basada en los datos de enero a septiembre.

¢ Datos hasta octubre.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

" Promedio de enero a octubre, anualizado.

componente no subyacente de la inflacién registr6 el
mayor incremento (6,8% en noviembre), comparado con
el subyacente (3,6%), y se originé en aumentos de
precios de productos agropecuarios (especialmente
jitomate, carne de res, carne de ave, huevo y otros),
administrados (gasolina, electricidad, gas), concertados
(transporte) y la educacion.

La mayor actividad econémica del 2004 propicié
la recuperacion del empleo, aunque la tasa de desempleo
abierto se elevo de un 3,2% en enero-octubre del 2003 a
un 3,8% en el mismo lapso del 2004. La maquila
increment$ el nimero de empleados (3,5% en enero-
agosto); no obstante, atin no se alcanzan los niveles del
2000. Cabe sefialar que el empleo informal crecid y se
deteriord la calidad de la ocupacion, lo que se refleja en
el aumento del registro de empleos eventuales en el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). En el
periodo enero-julio del 2004 la productividad del trabajo

en la manufactura aumenté un 5,6% respecto del mismo
periodo del afo anterior y las remuneraciones medias
anuales un 0,5%; en la maquila cay6 la productividad
(4,1%), con un aumento en la remuneracion (1%); en
tanto, el sector comercial fue el mas dindmico, al registrar
un crecimiento de la productividad del 7,9% y de las
remuneraciones del 3%, en el mismo periodo.

Después de tres afios de estancamiento, el comercio
exterior se recuperé notoriamente en el 2004. La tasa
interanual del periodo enero-octubre de exportaciones e
importaciones fue del 14,6% y 14,4% respectivamente,
lo que arroj6 un déficit de 3.920 millones de ddlares en la
balanza de bienes, es decir, un 9% més que el observado
en el 2003. Las exportaciones petroleras y no petroleras
impulsaron esta recuperacion. El incremento de las
primeras (27,9%) estuvo marcado por el precio del
petréleo (Ia mezcla mexicana aument6 un 31% en enero-
octubre). Asimismo, el volumen se elevé (7,8%); las
exportaciones no petroleras crecieron un 12,9%. A pesar
de larecuperacion, México sigui6 perdiendo participacion
en el mercado de los Estados Unidos, principalmente a
manos de China. Hasta agosto del 2004 la participacion
de México eradel 10,2% (0,5 puntos porcentuales menos
que el afio anterior), mientras que la de China era del
14,2% (1,3 puntos porcentuales mas). La mayor dindmica
de las exportaciones propicié el aumento de las
importaciones; las de bienes de capital crecieron un 9,8%
de enero a octubre, las de bienes intermedios un 15,2% y
las de bienes de consumo un 14,2%.

Se estima que el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos alcanzara los 7.200 millones de ddlares,
equivalentes al 1,1% del PIB. El comercio de bienes y
servicios arrojé un déficit de 11.100 millones de délares,
al que debe sumarse el saldo negativo de la balanza de
renta (que incluye pagos netos por intereses y utilidades)
por 13.100 millones de ddlares. El gran superavit de la
balanza de transferencias corrientes (sobre todo remesas
familiares) de 17.000 millones practicamente cancela
los pagos por rentas y contribuye a aliviar el déficit de
bienes y servicios por unos 3.900 millones de ddlares.
Se prevé que la inversion extranjera bruta alcance unos
16.000 millones de délares (11.247 millones en el 2003),
flujos que incluyen 4.200 millones de délares de la venta
de Bancomer a BBVA.
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Nicaragua

En el 2004 la economia nicaragiiense sigui6 la trayectoria expansiva iniciada en el 2003. El

producto interno bruto real crecié un 4%, es decir, 1,7 puntos porcentuales mas que el afio

anterior. Sin embargo, las alzas de los precios internacionales del petréleo y de algunos bienes

bésicos industriales repercutieron en la actividad econémica y contribuyeron en gran medida

al aumento de la inflacién, que pasé del 6,6% en el 2003 al 10% en el 2004. Ademas, el

desempefio econdmico del pais resinti las consecuencias de las tensiones politicas asociadas

a las elecciones municipales realizadas en noviembre. En el 2005 se estima que se registrard

un crecimiento real del producto del 3,5% y una inflacién del 6%.

La politica econémica se formulé en el marco del
programa de apoyo financiero firmado con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en diciembre del 2002.
Se redujo el déficit fiscal, excluidas las donaciones, lo
que facilit6 el cumplimiento de los objetivos de la politica
monetaria en materia inflacionaria y cambiaria. Aunque
aument6 el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, el mayor ingreso de capitales contribuy6 a la
consolidacién de las reservas internacionales.

Una vez alcanzado el “punto de culminacién”,
Nicaragua inici6 en el 2004 las gestiones con distintos
acreedores a fin de formalizar el alivio de la deuda
previsto en la “Iniciativa para los paises pobres muy
endeudados”. En el mes de agosto, el pais habia obtenido
la condonacién del 57% del alivio total previsto (6.200
millones de ddlares).

Los resultados de la politica fiscal fueron un factor
clave para el desempeio macroeconémico. Los ingresos
corrientes del gobierno central crecieron un 15,9% y la
carga tributaria se elevé al 16,2% del PIB. A ello se sum6
el incremento de las donaciones, equivalentes al 4,7%
del PIB. En consecuencia, el total de ingresos pasé del
21,1% del PIB en el 2003 al 21,5% en el 2004.

Por otra parte, el total de gastos se redujo, como
proporcioén del PIB, del 23,1% al 21%, lo que obedeci6
al significativo descenso de las erogaciones por concepto
de intereses (15,2%). Asi, el total de gastos registré solo
un leve incremento (2,5%), a pesar del aumento de los
salarios, del subsidio otorgado al sector transporte, de
las mayores asignaciones al sector universitario y

municipios y de la expansién del gasto de capital. Por
consiguiente, el balance fiscal (base caja e incluidas las
donaciones) pasé de un déficit del 2% del PIB en el 2003
a un excedente equivalente al 0,5% del PIB en el 2004.
Cabe resaltar que el gobierno transfirié recursos al Banco
Central por un monto equivalente al 4,7% del PIB. El
pago fue facilitado por los ingresos generados por la
venta de la participacion estatal en la Empresa
Nicaragiiense de Telecomunicaciones (ENITEL).

En el ambito monetario, el Banco Central mantuvo
la politica cambiaria de aplicar minidevaluaciones
diarias consistentes con una tasa de devaluacion anual
preanunciada como ancla de las expectativas
inflacionarias, aunque redujo la tasa de devaluacién
del 6% al 5%, a fin de propiciar una disminucion de la
inflacién, dado el alto grado de dolarizacion de la
economia y de indizacidén de los precios al tipo de
cambio. Por otra parte, las operaciones de mercado
abierto se tradujeron en la reduccion de la deuda interna
del ente emisor, lo que propicié un incremento de la
intermediacidn financiera con menores tasas de interés.
La estructura de la cartera de crédito revela el
dinamismo del crédito para la vivienda, el consumo y
el comercio.

El incremento del PIB (4%) fue impulsado tanto
por el aumento de las exportaciones (9,4%) como por el
repunte de la demanda interna (4,6%). En esta dltima
influyé la expansién de la inversién (6,7%),
especialmente publica, y el mayor consumo privado
(4,3%), estimulado por el incremento de las remesas
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familiares, el aumento de los salarios reales y el crédito
al consumo y vivienda.

Por el lado de la oferta, el crecimiento del PIB refleja
principalmente la recuperacién del sector agropecuario
y el mayor valor agregado en la industria manufacturera,
en especial la ubicada en las zonas francas, construccién
y mineria. Por su parte, el conjunto de las actividades
de servicios ha contribuido también a la revitalizacion
de la economia. Los sectores mas dinamicos fueron los
servicios financieros, el comercio, el transporte y las
telecomunicaciones.

La inflacién (10%) registré un aumento de mas de
tres puntos porcentuales con relacion al afio anterior. El
mayor crecimiento de los precios obedecié a factores
coyunturales —como los aumentos de los precios de los
combustibles y del transporte, los ajustes de las tarifas
de algunos servicios bésicos y el alza temporal de los
precios de algunos productos agricolas debido a factores
de oferta— y no a un deterioro de las condiciones
monetarias o a un aumento del gasto interno. Segun los
datos oficiales preliminares, el crecimiento
experimentado por la economia del pais ha incidido de
manera favorable en el nivel del empleo y del salario
promedio real. En junio se aprob6 un incremento del
8,8% del salario minimo en la mayoria de los sectores
de actividad, con la excepcidn del gobierno central, que
se beneficié de un aumento del 10%.

La recuperacion de la actividad econdmica estuvo
acompafiada de un mayor desequilibrio en el sector
externo. El déficit en cuenta corriente pasé del 21,4%
del PIB en el 2003 al 23% en el 2004. Ello obedeci6 al
considerable incremento del déficit comercial, ya que
el déficit de la cuenta de renta se contrajo levemente a
causa de la reduccién de los intereses pagados y del
aumento de las remesas familiares (13,9%). Los mayores
ingresos netos de capitales, incluida la inversién
extranjera directa, permitieron financiar el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos, aumentar las
reservas internacionales netas y mejorar el respaldo en
divisas de la base monetaria.

Las exportaciones crecieron un 10,5%, mientras que
las importaciones se elevaron un 14,7%. El aumento de
las exportaciones se debid tanto a la recuperacion de las

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 0,9 23 4,0
Precios al consumidor 4,0 6,6 10,1°
Salario real 43 2,6 0,2¢
Dinero (M1) 20,649
Tipo de cambio real efectivo © 3,4 4,5 1,9 f
Relacién de precios del intercambio -1,6 -3,4 -1,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 9 11,6 10,2
Resultado global del gobierno
central / PIB" -4,1 -3,3 -3,8
Tasa de interés pasiva nominal 7,8 5,6 481
Tasa de interés activa nominal 18,4 15,5 13,61

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 907 997 1102
Importaciones de bienes FOB

y servicios 1953 2092 2399
Saldo en cuenta corriente -870 -860 -991
Cuentas de capital y financiera 660 638 781
Balanza global -210 -221 -210

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre del 2004.

¢ Estimacion basada en los datos de enero a agosto.

d Datos hasta noviembre.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Datos hasta octubre.

9 Estimaciones oficiales.

" Incluye donaciones. Base devengado.

i Promedio de enero a octubre, anualizado.

ventas de productos tradicionales como a la expansion
de las ventas de productos no tradicionales, asi como al
dinamismo de las exportaciones netas de las zonas
francas, especialmente de la maquila textil, y a los
ingresos generados por la industria turistica.

Todos los rubros de importacién registraron
crecimientos considerables. Destacan el aumento de las
compras externas de bienes de capital (17,5%), asociado
con la expansion de la inversion publica y privada, y de
las importaciones de materias primas y bienes
intermedios (19,7%), ocasionado sobre todo por las
mayores compras de petréleo y derivados (32,3%). A
su vez, las compras de bienes de consumo registraron
un considerable incremento (8,3%), impulsadas por el
aumento de los bienes no duraderos (10,5%).
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Panama

En el 2004, la economia panamefia registré un crecimiento del 6%, el mejor desempefio de los

ultimos seis afios. Esto obedeci6 a los efectos positivos de la demanda externa y, en menor

grado, del impulso fiscal a la demanda interna. La inflacién sigui6 siendo baja, a pesar de los

altos precios de petrdleo, pero el desempleo se mantuvo elevado. La posicién financiera del

Estado se debilitd, al tiempo que el déficit externo se redujo a solo 0,3% del PIB.

A diferencia de los tres afios anteriores, los tradicionales
polos de desarrollo, a saber el Canal de Panamad, la Zona
Libre de Colén y el Centro Bancario Internacional,
tuvieron un desempefio excepcional. Esto, aunado al
dinamismo de nuevos sectores —puertos, turismo,
telecomunicaciones y transporte ferroviario, entre otros—
se tradujo en un elevado crecimiento econémico.

Dado que fue un afio electoral, el gobierno saliente
propicié un empuje adicional a la economia. El nuevo
gobierno, que asumi6 en septiembre, fue elegido por un
amplio margen, lo que afianzé las expectativas
econdmicas, pero enfrenta variados desafios, entre otros
la fragilidad de las finanzas publicas, el alto nivel de
endeudamiento, el déficit de la Caja de Seguro Social y
un desempleo alto.

Para el 2005 se prevé que el entorno siga siendo
positivo y se caracterice por el dinamismo de la demanda
externa. Sin embargo, se anuncié un ajuste fiscal que
restard vigor a la demanda interna, lo que supondré un
crecimiento en torno al 4,5%. El alza de las tasas de
interés y el alto precio del petréleo tendran solo efectos
marginales.

Entre las primeras medidas del nuevo gobierno
figurd la reforma de la contabilidad fiscal, en favor de
una mas ortodoxa. De acuerdo con los nuevos calculos,
el déficit del gobierno se eleva a 700 millones de ddlares,
o al 5,3% del PIB, en comparacién con el 2,2% que
arrojaban los cdlculos realizados con la metodologia
anterior. Por lo tanto, se anunci6é que en el 2004 no se
cumplird el limite de 2% del PIB estipulado en la Ley
de responsabilidad fiscal.

Lo anterior es consecuencia de un aumento de los
gastos cercano al 10% en términos reales, al tiempo que
los ingresos se incrementaron menos del 5%. Entre los
gastos sobresale el alza de la inversién, en torno al 40%.

La contencién del gasto de 360 millones de ddlares
anunciada por el gobierno saliente se llevé a cabo solo
parcialmente. Con el fin de enfrentar la fragilidad fiscal,
el nuevo gobierno anuncié un presupuesto para el 2005
que bajaria el déficit al 3,6% del PIB. Las medidas de
ajuste incluyen una nueva reforma tributaria, la
reestructuracion financiera en la Caja de Seguro Social,
lareduccidn de la planilla estatal y mejoras en la cobranza
de impuestos.

La Caja de Seguro Social exhibi6 un déficit operativo
por tercer afo consecutivo. Al mismo tiempo, el gobierno
aument6 las deudas con sus proveedores a mas de 300
millones de ddlares. La deuda publica se incrementé un
13%, en parte debido a la colocacién de bonos en el
exterior por 600 millones de délares en noviembre,
destinada a prefinanciar el presupuesto del 2005. El pago
de intereses consume recursos que ascienden a alrededor
del 20% de los ingresos totales.

En el 4mbito de la politica comercial se destaca la
negociacion de un tratado de libre comercio con Estados
Unidos, el socio comercial mds importante del pafs.
También se empez6 a negociar un acuerdo con Singapur.
Finalmente, Panama4 se convirtié en miembro del Grupo
de los Tres, que comprende a Colombia, México y la
Republica Bolivariana de Venezuela.

El sector bancario continud su recuperacion después
de los problemas en el bienio anterior, favorecido por la
mejoria econémica de los clientes en Sudamérica y la
demanda interna. Las utilidades aumentaron un 6% Yy
los activos presentaron una ligera expansion (2%), tras
dos afios de contraccidon. En un ambiente de alta liquidez,
prosiguié la mejora de la calidad de los activos, y la
cartera vencida se redujo del 2,3% al 1,8%. Con las tasas
de interés a la baja, la demanda de créditos, que habia
disminuido por dos afios consecutivos, repunté un 6%.
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Especificamente, la demanda de créditos internos aument6
cerca del 10%, impulsada por la demanda hipotecaria y
la corporativa, mientras que la de créditos externos
continud a la baja, si bien a un ritmo mas pausado.

La elevada tasa de crecimiento del PIB fue producto
de la dindmica demanda externa. El importante aumento
del comercio mundial tuvo consecuencias positivas para
los servicios internacionales que brinda Panami. El
incremento de la demanda interna, en cambio, fue de
poco mds de la mitad del crecimiento del PIB y estuvo
encabezado por la inversion publica y privada.

El retroceso de la industria manufacturera es
preocupante, ya que se trata del quinto resultado negativo
consecutivo. En cambio, el resto de los sectores registrd
tasas positivas, con una dispersion grande. La agricultura
sigui6 creciendo alrededor de un 4%, a pesar de la
contraccion en el sector bananero. Exhibieron buenos
resultados los sectores avicola, de ganado vacuno y
porcino y la produccién de pifia, melén y sandia. La
pesca presentd un crecimiento menor que en los afios
anteriores. La construccién prosiguié su buen
desempefio, pero a una tasa menor que la del afio anterior.
El comercio y el turismo aumentaron en torno al 7%, en
parte por la expansion de la Zona Libre de Colén (25%).
Esto dltimo fue posible, después de varios afios de
retrocesos, gracias al alto crecimiento de sus clientes
andinos, especialmente los exportadores de petrdleo. Los
puertos y el ferrocarril se beneficiaron del dinamismo
del comercio mundial y mostraron aumentos del 25% y
33%, respectivamente. Lo mismo sucedié con el Canal
de Panamd (10%), cuyos ingresos por primera vez
sobrepasaron 1.000 millones de ddlares.

Como es habitual, los precios al consumidor
registraron una variacion baja (2%), a pesar del aumento
del precio internacional de petréleo. Esto fue posible
gracias a la disminucidn, en el primer cuatrimestre, de
los precios de alimentos y bebidas, vestido y calzado, y
bienes y servicios diversos. Sin embargo, el indice de
precios al por mayor a mediados del afio mostraba una
tendencia alcista del 7%, lo que podria traducirse en un
aumento del IPC.

La situacion del mercado laboral no ha cambiado
sustancialmente, a pesar del marcado crecimiento
econdmico. Los salarios casi no variaron en términos reales.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos bajo del 3,4% del PIB en el 2003 al 0,3% en el
2004. La brecha se redujo gracias a que el aumento de
las exportaciones (13%) superd al de las importaciones
(9%). Las exportaciones e importaciones de bienes
invirtieron su tendencia de varios afios a la baja, causada

PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 21 47 6,0

Precios al consumidor 1,9 1,5 2,50

Tipo de cambio real efectivo © 0,0 3,7 2,74

Relacién de precios del intercambio -1,0 -4,4 -1,9
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 16,5 15,6

Resultado global del sector publico

no financiero / PIB -2,0 -1,9 -5,0

Tasa de interés pasiva nominal 5,0 4,0 22f

Tasa de interés activa nominal 9,2 8,9 8,1f

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 7 567 7 608 8594
Importaciones de bienes FOB

y servicios 7 625 7 437 8120
Saldo en cuenta corriente -92 -408 -35
Cuentas de capital y financiera 152 255 -504
Balanza global 60 -153 -539

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta junio del 2004.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d Datos hasta octubre.

¢ Incluye el desempleo oculto.

fPromedio de enero a agosto, anualizado.

por la contraccién de la Zona Libre de Colén. Las
exportaciones de bienes aumentaron un 17%, en virtud
tanto de las de la Zona (17%), como de las “nacionales”
(15%). En cuanto a estas tltimas, los rubros que acusaron
los mayores aumentos fueron, en primer término,
productos no tradicionales como pifia, melon y sandia
y, en segundo término, el atin, el pescado fresco, las
larvas de camarones y el ganado vacuno. En cambio, el
valor exportado del banano se redujo, a pesar de la
mejora de los precios internacionales. Las importaciones
de bienes ascendieron un 8%, también en gran parte fruto
del desempefio de la Zona Libre de Colén (13%). El
resto de las importaciones se expandi6 en torno al 5%.
La balanza de servicios arrojé un saldo positivo de 1.260
millones de ddlares, en vista de los buenos resultados
del Canal de Panama, los puertos y el turismo. El balance
de renta, en cambio, registré un déficit de 780 millones
de dolares.

Se estima que la cuenta financiera presenté un saldo
negativo de 500 millones de délares en el 2004, lo que
se compara con un superdvit de 25 millones de délares
en el 2003. A ello contribuy6 la baja de la inversion
extranjera directa, que pasé de 790 millones de ddlares
en el 2003 a 470 millones en el 2004, y la reduccién de
los depdsitos externos en el Centro Bancario
Internacional.
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El Caribe
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Bahamas

Las autoridades estiman que el PIB aumentard un poco mds del 1% en el 2004, aun cuando en

el mes de septiembre de este afio el pais fue victima de dos huracanes, “Jeanne” y “Frances”,

que provocaron pérdidas equivalentes al 7% del PIB. La positiva evolucién obedeceria entonces

al mayor gasto de los turistas, cuya llegada se vio estimulada por las mejores condiciones de

la economia de los Estados Unidos, y por la apreciacion del euro en relacion con el délar de

ese pais. Para el 2005, las autoridades prevén un crecimiento cercano al 3%.
b

Durante el 2004 se revertird la tendencia descendiente
del déficit fiscal, a causa del aumento de los gastos (11%)
y a la contraccidn de los ingresos, ambos vinculados al
impacto de los huracanes, y que fue financiado mediante
una expansion del crédito interno neto (30%). Las
autoridades adoptaron una politica monetaria mas
holgada, centrada en el aumento del crédito interno, con
el fin de estimular la demanda agregada y, con ello, el
crecimiento econémico. Esta politica permiti6 financiar
el desequilibrio presupuestario.

El aumento de la tasa de inflacién es atribuible al
mayor precio internacional del petrdleo y las alzas
derivadas de las restricciones de la oferta agregada que
provocaron los huracanes. El incremento de los gastos
en servicios de salud y médicos también contribuy6 a
elevar los precios.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registrd
un déficit, que fue cubierto con creces por el superavit de
las cuentas de capital y financiera, que también permitié
incrementar el acervo de reservas internacionales.

El gasto publico se verd estimulado por las
actividades de rehabilitacion y reconstruccion, en tanto
que la disminucién de los ingresos obedece a la
reduccion de la base tributaria correspondientes a los
impuestos sobre el comercio y las transacciones
internacionales (65% de los ingresos tributarios totales),
derivado a su vez de las exenciones tributarias otorgadas
a ciertos productos importados. Otro factor que influird
en el descenso de los ingresos serd la interrupcion parcial
del flujo de visitantes por los huracanes.

La deuda publica ascendié a 2.034 millones de
dodlares en septiembre del 2004; de este total, la deuda
externa representaba el 14%.

Con el fin de evitar desequilibrios insostenibles en
la balanza de pagos y aminorar la presion sobre el acervo

de reservas internacionales, el banco central siguié
aplicando una politica restrictiva durante los primeros
siete meses del afio, lo que se tradujo en un aumento de
los activos externos y, por consiguiente, en un incremento
de los depdsitos bancarios, que se triplicaron entre
septiembre del 2003 y del 2004.

El alza de los pasivos bancarios fue acompafiado
de una menor expansién de los préstamos de la banca
comercial al sector privado (6%), a pesar de la adopcion,
a partir del mes de agosto del 2004, de una politica
monetaria mas flexible destinada a estimular el
crecimiento econdémico. Los créditos internos se
destinaron fundamentalmente a satisfacer la demanda
de préstamos personales y a la adquisicién de
propiedades residenciales.

Esta situacion se tradujo en un aumento de un 21% de
los activos liquidos de los bancos en relacién con sus
pasivos. A fines de septiembre, el excedente de reservas
ascendia a 180 millones de d6lares de las Bahamas, lo que
representa un alza del 16% en comparacion con el 2003.

A pesar de haber sido el sector mas afectado por
los huracanes (se estima que las pérdidas ascendieron a
un 3% del PIB), el aumento del flujo de turistas en un
11% fue determinante para revertir la situacion
provocada por los estragos climdticos. Ademds, la
industria turistica ha recibido cuantiosos recursos
destinados a su recuperacion y crecimiento.

La construccién, por su parte, respondié al
dinamismo de las actividades ligadas al desarrollo del
sector hotelero, industrial y residencial y es posible que
este sector registre una mayor expansion que el afio
pasado, como consecuencia de las obras de
reconstruccién. Se estima que, solo en el sector de
viviendas, se necesitarian alrededor de 69 millones de
délares con tal fin.
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El transporte y las telecomunicaciones y otros
sectores vinculados al turismo sufrieron dafios
significativos (99 y 104 millones de délares) y vieron
frenado su crecimiento por los desastres naturales. En
el sector pesquero el impacto fue menos grave, puesto
que los dafios ascendieron a 45 millones.

El déficit en cuenta corriente, que superd en un 50%
el del ano pasado, se debié al incremento de las
importaciones de bienes y servicios para actividades de
reconstruccion y rehabilitacion y al alza del precio
internacional de los carburantes. Las exportaciones no solo
se vieron afectadas temporalmente por la menor demanda
de servicios turisticos, sino también por el descenso de la
produccién de los principales productos de exportacion.

Al superavit de las cuentas de capital y financiera
contribuyeron los menores egresos del sector bancario,
la reducciéon de los pagos correspondientes a
obligaciones externas y la disminucién del flujo de
recursos provenientes de la venta de bienes raices.

CEPAL

BAHAMAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,3 0,2 1,3
Precios al consumidor 1,9 2,3 0,5b
Dinero (M1) 2,4 52 9,5¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 6,9 9,1

Resultado fiscal / PIB -2,6 -0,6
Tasa de interés pasiva 9 4,2 4,0 3,8¢
Tasa de interés activa f 11,5 11,3 12,0¢

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -188 -427

Cuentas de capital y financiera 249 538

Balanza global 60 111

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta agosto del 2004.

¢ Datos hasta septiembre.

d Tasa de depdsito a tres meses.

¢ Dato correspondiente a septiembre.

f Tasa promedio ponderada de los préstamos.
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Barbados

En el 2004, la economia de Barbados registré una tasa de crecimiento del 3%, la més alta

desde 1998, lo que obedecid principalmente al buen desempefio de las actividades vinculadas

al turismo y al resto de los sectores de servicios.

El dinamismo de la actividad econémica se tradujo en
un aumento de la demanda de importaciones de bienes
de consumo y de capital. Esto posibilité que el gobierno
central contara con mayores recursos arancelarios lo que,
junto con la débil expansion del gasto publico, permitié
reducir su desequilibrio fiscal.

El Banco Central adopté una politica neutral y el
manejo de los agregados monetarios no varié
sustancialmente, pese a la disminucion de la liquidez en
el sistema financiero. Por su parte, la tasa de inflacién
aument6 ligeramente debido a la contraccién de la oferta
de productos alimenticios y al alza de los precios
internacionales del petréleo.

El resultado global de la balanza de pagos registré
un déficit, atribuible al marcado incremento de las
importaciones y a la pérdida de competitividad de las
exportaciones. Las corrientes de inversidn extranjera
directa, destinadas en parte al sector turismo, fueron
insuficientes para financiar este desequilibrio, y se
produjo una disminucién del acervo de reservas
internacionales.

Para el 2005 se prevé que la economia de Barbados
crecerd entre un 3% y un 3,5%.

La reduccién del déficit del gobierno, del 3% en el
2003 a un valor muy cercano a la meta fiscal del 2,5%
del PIB en el 2004, obedecié a la expansién de la
recaudacion de los impuestos indirectos correspondiente
a la mayor demanda de importaciones (en particular de
vehiculos automotores), que compensd con creces la baja
de la recaudacién de los impuestos directos. Este
descenso resultd de la reduccidn de las tasas impositivas
aplicadas a las sociedades (del 37,5% al 36%) y a las
personas (la tasa basica pasé del 22,5% al 20%); ademas,
en este Ultimo caso, se disminuy6 la base impositiva
mediante el aumento del umbral de ingresos exentos.

El menor incremento del gasto publico en
comparacion con los ingresos fiscales respondié a la
contraccién de los gastos de capital, que contrarresté la

expansion de los gastos corrientes. Esta guardo relacion
con los incrementos de las transferencias y subsidios y,
en menor medida, de la ndmina salarial. El alza de las
transferencias se debe a que se incorporaron los gastos
correspondientes al Hospital Reina Isabel, que dejo de
ser administrado directamente por el gobierno central.

El déficit se financié con recursos internos
procedentes del Banco Central. La deuda total del
gobierno central se redujo levemente (del 73% del PIB
en el 2003 al 71% en el 2004), gracias a que el acervo
de la deuda externa pasé del 27% al 25% del PIB en el
mismo periodo.

Las autoridades monetarias mantuvieron una
politica neutral. El sistema financiero exhibié en el afio
una contraccion de las reservas internacionales, a raiz
del aumento significativo de las importaciones y un
moderado crecimiento de los depodsitos.

Por su parte, la demanda de préstamos se elevé un
6% entre los meses de enero y septiembre del 2004, en
virtud del incremento de la actividad econémica. Parte
de los créditos se destinaron a la compra de bienes raices
y vehiculos automotores. Esto contribuy6 a aumentar el
coeficiente créditos/depositos, lo que redundé en una
reduccion de la liquidez.

En este contexto, la banca comercial redujo la
demanda de bonos del tesoro, lo que provocé un alza de
su rendimiento, del 0,64% en enero al 2,14% en
septiembre del 2004. No obstante, las tasas de interés
de los préstamos de la banca comercial no se alteraron.

La agricultura se contrajo, debido al declive de la
produccién de azicar por cuarto afio consecutivo, debido
a las condiciones climdaticas desfavorables. Las
manufacturas se estancaron (-1% y -0,1% en el 2003 y
el 2004), a pesar del importante aumento en los
subsectores de productos quimicos, bebidas y minerales
no metdlicos, ya que esta expansion se vio contrarrestada
con creces por la contraccion del subsector de productos
alimenticios.



128

El crecimiento del sector transportes, almacenamiento
y comunicaciones (1,3% en el 2003 y 3,2% en el 2004)
respondié al dinamismo de las compras externas y al
proceso de liberalizaciéon del sector de las
telecomunicaciones. Por su parte, la construccion se
beneficio de los trabajos de remodelacion del aeropuerto y
de la edificacion del Hotel Hilton.

El turismo continué el proceso de recuperacion, tras
el impacto negativo de los acontecimientos del 11 de
septiembre del 2001. El niimero de visitantes se expandi6
un 10% entre enero y septiembre del 2004 (en
comparacion con un 7% en el mismo periodo del 2003).
El nimero de pasajeros de cruceros se elevé un 32%, en
respuesta al incremento de las escalas. Por su parte, el
sector financiero exhibié un comportamiento favorable
(crecié un 2% en el 2003 y el 2004) pese a la reduccién
de la cantidad de entidades bancarias extraterritoriales
(de 14 en el 2003 a 2 en el 2004).

El nimero de empleados registré un aumento, de
129.400 a 134.600, entre el segundo trimestre del 2003 e
igual periodo del 2004 (4%). La tasa de desempleo
descendi6 del 11,6% al 9,6% en el mismo periodo. Los
sectores de servicios y de transporte y comunicaciones
representaron las principales fuentes de creacién de empleo.

La balanza de pagos global exhibi6é un déficit,
debido a que el superdvit en las cuentas de capital y
financiera no compensé el desequilibrio en la cuenta
corriente. Por consiguiente, disminuyé el nivel de
reservas internacionales del Banco Central.

El déficit en cuenta corriente obedece al resultado
negativo de la balanza comercial, que contrarrestd el
buen desempeiio de la cuenta de servicios no factoriales.

CEPAL

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -0,5 2,2 3,0
Precios al consumidor 0,9 0,3 1,5
Dinero (M1) 23,4 22,4¢
Tipo de cambio real efectivo 24 3,5 25
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo abierto ¢ 10,3 11,1 10,6
Resultado global del SPNF / PIB -6,3 -3,1 -2,6
Tasa de interés real pasiva 6,5 0,8

Tasa de interés real activa 10,1 8,3

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 1294 1342 1002
Importaciones de bienes FOB

y servicios 1450 1560 1363
Saldo en cuenta corriente -171 -211 -333
Cuentas de capital y financiera 147 398 362
Balanza global -24 187 29

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta julio del 2004.

¢ Datos hasta septiembre.

d Incluye el desempleo oculto.

Las importaciones de bienes crecieron un 11%, en parte
a raiz del aumento de los precios internacionales del
petréleo. Las exportaciones, en cambio, decrecieron un
2%, debido a la retraccién de la produccion y venta al
exterior de azucar, asi como al deterioro de los precios
internacionales de los principales productos
tradicionales.

La evolucién de las cuentas de capital y financiera
responde a la inversidn extranjera directa orientada al
desarrollo del sector turismo, servicios publicos y
bienes raices.
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Belice

El significativo crecimiento econémico (7%) registrado en Belice en el 2004 respondié

principalmente al dinamismo del turismo (30%), la agricultura (12%) y la construccién (8%),

mientras que los precios al consumidor aumentaron levemente. En el plano externo, los pagos

del servicio de la deuda externa determinaron que el resultado de la balanza global fuese

negativo y que la brecha se financiara con reservas internacionales. Para el 2005 se prevé que

la economia registre una tasa de crecimiento entre el 4% y el 5%.

La expansién econdmica no permitié contrarrestar el
déficit fiscal del 11% del PIB correspondiente al afio
fiscal 2003-2004, ya que la recaudacion tributaria no
estuvo acorde con las proyecciones de las autoridades y
los gastos superaron a lo planeado. Por ende, ser4 dificil
que se cumpla la meta de déficit fiscal del 3% del PIB
establecida por el gobierno para el afio fiscal 2004-2005.!

El aumento de los egresos corrientes obedecid al
de los gastos por remuneraciones, jubilaciones y pagos
de intereses de la deuda publica. Estos dltimos
ascendieron a 11 y 77 millones de ddlares de Belice por
concepto de deuda interna y externa, respectivamente.
Los gastos de capital declinaron un 43%.

A pesar del aumento de los préstamos (19 millones
de délares de Belice), el financiamiento externo no logré
suplir las necesidades y resultdé negativo en términos
netos, debido al pago de 32 millones de délares de Belice
al fondo de amortizacion.

La deuda interna del gobierno central se elevd un
4,4% en el afo, a 270 millones en moneda nacional, y
se financi6 en parte con un incremento de los préstamos
del Banco Central del 13% con respecto al afio anterior.
Por el contrario, el acervo de la deuda externa decrecid
(4,2%) a 1.443 millones.

En el 2004 se contrajo la base monetaria, como
consecuencia de la disminucién de los activos externos
netos (32%), que compensé el aumento del crédito
interno neto (20%). No obstante, la reduccién de cinco
puntos porcentuales del encaje legal (del 24% en el 2003
al 19% en el 2004) se tradujo en un mayor multiplicador
monetario, lo que permitié el crecimiento de la oferta

1 El ao fiscal se extiende de abril a marzo.

de dinero. Las ofertas monetarias restringida y ampliada
se incrementaron un 3% y un 8% en los primeros nueve
meses del afio, en comparacién con un 0,5% y un 3,7%
en el mismo periodo del afio anterior.

El aumento de la oferta monetaria facilité la
disminucién de las tasas de interés, lo que incentivé la
demanda de préstamos productivos. Los créditos al
sector primario ascendieron un 10%, los asignados al
sector secundario, un 20%, y los recibidos por el sector
terciario, un 24%. A cada uno le correspondio6 el 13%,
28% y 44% del total de los préstamos, respectivamente.
Los créditos a los subsectores del azicar y de los
servicios de agua, gas y electricidad se expandieron
marcadamente (49% y 62%). Los préstamos personales
se contrajeron un 9,4%.

La expansion de la agricultura (12%) respondi6 a
condiciones climaticas favorables, asi como a mejoras
de la eficiencia de los procesos productivos y al alza de
los precios internacionales de algunos de los principales
productos de exportacion.

El crecimiento de la manufactura (4%) se sustenté
basicamente en el de la produccién de jugos. Por su parte,
la construccién (que se expandi6 un 8,1%) se beneficié
de las condiciones de liquidez prevalecientes en la
economia.

El desempeiio del turismo respondi6 al incremento
de los pasajeros de crucero (66% en los primeros nueve
meses del afio con respecto a igual periodo del 2003),
que superaron el medio millén. La corriente de turistas
de larga estadia se elevd solo un 5,4% en el mismo
periodo.
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La inflacién aument6 levemente (algo mas del 3%)
debido principalmente al incremento del precio
internacional del petréleo. En términos de los
componentes del indice de precios al consumidor, el alza
mdés importante se registrd en las prestaciones de
servicios bdsicos. Los costos de transportes y
comunicaciones aumentaron un 6% y los de bebidas y
tabaco, un 2,4%.

Se estima que el déficit de la balanza global
correspondiente al primer semestre del 2004 fue de 9
millones de ddlares. Este desequilibrio se financi6 con la
disminucién del acervo de reservas internacionales netas.

En este periodo se produjo una mejoria de la balanza
de cuenta corriente que fue reflejo de la menor brecha
en la balanza de bienes y de la satisfactoria evolucién
de los servicios no factoriales. Las exportaciones se
vieron afectadas por la baja de los precios internacionales
de algunos productos de exportacion, el azicar entre
otros, pero las importaciones también disminuyeron, a
pesar del alza de los precios del petrdleo. Por su parte,
la cuenta de servicios registr6 mayores ingresos
derivados de la expansion de la actividad turistica que

CEPAL

BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,2 4,9 7,0
Precios al consumidor 23 2,6 3,4
Dinero (M1) 1,0 2,00
Porcentaje promedio anual
Desempleo, total nacional 10,0 13,0
Tasa de interés real pasiva 4,4 4,8 53
Tasa de interés real activa 14,2 13,8 13,9
Millones de ddlares

Saldo en cuenta corriente -165 -181

Cuentas de capital y financiera 159 146

Balanza global -5 -35

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Datos hasta octubre.

tuvo una importante expansion; el déficit de la balanza
de servicios factoriales también crecid en este periodo.
A pesar de la mejoria de la cuenta corriente, la reduccién
del superavit en las cuentas de capital y financiera se
tradujo en un déficit en la balanza global.
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Cuba

En el 2004, el aumento del producto interno bruto se acelerd (3%) por segundo afio consecutivo,

en un contexto adverso dado por la peor sequia de los dltimos 40 afios y el azote de dos

huracanes, que afectaron seriamente al desempefio productivo. A ello se unié la crisis del

sistema eléctrico y energético nacional y el recrudecimiento de las dificultades externas,

especialmente por las restricciones a los viajes a Cuba de los ciudadanos de la isla residentes

en Estados Unidos y al envio de remesas familiares desde ese pais.

Para el 2005 se prevé un crecimiento del producto del
5%, impulsado por los servicios turisticos y el
incremento de la produccién de niquel, petrdleo y gas,
aunque se proyecta una menor zafra de cafia de azdcar
2004-2005 y una nueva erosion de la relacion de precios
del intercambio.

Desde hace mas de una década, la economia cubana
se encuentra en un proceso de profundas reformas
estructurales, que se inicid tras el colapso del sistema
socialista en Europa y la desintegracién del Consejo de
Ayuda Mutua Econémica (CAME). Estos acontecimientos
provocaron la desaparicion de los mercados tradicionales
de exportacion, las fuentes de adquisicién de bienes y
servicios importados y las posibilidades de financiamiento
externo, todo lo cual repercutié de inmediato en las
cuentas del sector externo de Cuba. La nueva situacion
oblig6 a una reestructuracion profunda de la economia, a
fin de crear las condiciones para una mejor insercién
internacional del pais y promover la recuperacién
productiva, tras la dréstica contraccién de la actividad a
principios de los afios noventa.

Los pilares principales de la reestructuracién fueron
la apertura a la inversion extranjera directa, el desarrollo
del sector turistico, la expansion de las actividades
mineras, la despenalizacion de la tenencia de divisas y la
creacion de una red de tiendas de recuperacion de las
divisas procedentes, sobre todo, de las remesas familiares.
Sin embargo, se mantuvo la presencia dominante del
Estado en casi todas las actividades productivas. En tanto,
el prolongado embargo estadounidense sigue gravitando
negativamente en el desarrollo del pais.

En el 2004 siguieron manifestandose los problemas
estructurales de la economia cubana, entre los que se

destacan la escasez de divisas, las distorsiones del
sistema de precios relativos derivadas del tipo de cambio
oficial sobrevaluado y de la ausencia de convertibilidad,
la dualidad monetaria y cambiaria y los mercados
segmentados, el magro desempeno de la industria
azucarera y los problemas de eficiencia de las entidades
publicas.

Desde mediados del 2003, el manejo de divisas se
concentré en el Banco Central, mediante el
establecimiento del control de cambios y el aumento de
la circulacién del peso cubano convertible (CUC), que
se convirtié en la Unica moneda para denominar y
realizar operaciones entre entidades cubanas que se
ejecutaban en ddlares u otras monedas extranjeras.

La escasez de divisas se agudiz6 a principios del
2004, ante el deterioro de la relacién de precios del
intercambio imputable al aumento significativo de los
precios internacionales del petréleo, la disminucién de
las corrientes de inversion extranjera directa, la elevacion
del pago neto de servicios de factores, las compras en
efectivo de alimentos y productos agropecuarios en el
mercado estadounidense y otras importaciones
ocasionadas por la paralizaciéon de algunas industrias
ante la crisis de la electricidad.

El gobierno aplicé nuevas medidas en los dmbitos
monetario y de precios. Asi, a mediados del 2004, se
incrementaron las cotizaciones en los mercados en
divisas y, en noviembre, se prohibi6 la circulacién del
dolar de los Estados Unidos y se generaliz6 el uso del
peso convertible. A partir de esa fecha y como resultado
del canje de ddlares por pesos convertibles, el nivel de
reservas internacionales se incrementd sensiblemente,
lo que alivié la falta de divisas.
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En virtud de esta medida, todas las personas,
incluidos los visitantes extranjeros, tendrdn que pagar
un gravamen del 10% para comprar pesos convertibles
con délares en efectivo. Este gravamen no se aplica al
resto de las divisas. Asimismo, se mantiene la paridad
oficial del peso convertible con el ddlar de los Estados
Unidos. Por ultimo, la poblacién puede mantener divisas
sin limitacién alguna y tampoco existen restricciones
para los depdsitos bancarios.

Estas medidas se limitan al &mbito monetario del
territorio nacional, no afectan el funcionamiento de las
empresas extranjeras que tienen negocios en la isla, ni
limitan el uso de las tarjetas de crédito y débito, y su
influencia desfavorable en el turismo internacional es
minima. Hay que sefialar que la mayor parte del
comercio, las inversiones extranjeras y el turismo de
Cuba se realiza con los paises integrantes de la Unioén
Econémica y Monetaria Europea y Reino Unido.

La brecha fiscal practicamente se mantuvo (3,5%
del producto en el 2004 en comparacién con 3,4% el
afio anterior). Los ingresos corrientes aumentaron un
9,6%, pero los de capital descendieron un 6,7%.

Larecaudacion tributaria se expandio (11,6%), tanto
la proveniente de impuestos indirectos (17%) como de
directos (3,7%). Los gravamenes de circulacién y ventas
aumentaron un 18% y los de servicios un 6,8%. También
se incrementd la contribucién a la seguridad social
(5,3%), fruto de la mayor incorporacién de trabajadores
al perfeccionamiento empresarial y de la elevacién de
la tasa impositiva (12,6% en lugar del 12% el afio
anterior). Los impuestos sobre las utilidades aumentaron
un 4,8%, gracias al crecimiento productivo. Por su parte,
los ingresos no tributarios ascendieron un 4,3%.

En lo que respecta a los gastos, aumentaron tanto los
de capital (15,2%) como los corrientes (10,4%). Entre los
segundos cabe mencionar el alza de los egresos por
concepto de bienestar y asistencia social (20,5%), educacién
(16%), cultura y arte (16%) y salud (11,9%), lo que
responde a la profundizacién de los programas sociales.

Entre los sectores productivos se destacé la expansion
de los servicios turisticos internacionales (10%), la
construccioén (7,2%), la mineria (4,6%) y los servicios
gubernamentales (4,2%). En cambio, declinaron un 5,2%
los servicios de electricidad, gas y agua.

El turismo internacional aumenté un 10%,
impulsado por la promocién internacional y la
ampliacién de la disponibilidad de habitaciones (un 8,2%

CEPAL

CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1,2 25 3,0
Precios al consumidor © 7,0 5,0
Dinero (M1) 10,3 -4,7 0,1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 3,3 2,3 2,0
Resultado fiscal del Estado / PIB -3,3 -3,4 -3,5

Millones de ddlares °©
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 4238 4 855 5291
Importaciones de bienes FOB

y servicios -4754 -5 275 -5 434
Saldo en cuenta corriente -296 -155 -100
Cuentas de capital y financiera 300 200 500
Balanza global 4 45 400

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

¢ Calculados considerando la paridad oficial de 1,0 peso por ddlar.

0 45.000 unidades); también se elevaron la ocupacion
hotelera y la estadia promedio de los turistas.

Los precios al consumidor en los mercados en
moneda nacional repuntaron, pero se mantuvieron en
un digito (3%). El aumento de los precios del petréleo
se transmitié a los productos agropecuarios y al sector
del empleo por cuenta propia privado, en el que
prevalecen relaciones de competencia, asi como a los
mercados en divisas. Pero en el caso de los mercados
controlados y los servicios bésicos de electricidad, gas
y agua, el incremento de los costos no se trasladé a los
consumidores gracias a los subsidios presupuestales.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos descendié al 0,3% del PIB en el 2004, como
consecuencia de la disminucién de la brecha comercial
de bienes y servicios y del incremento de las
transferencias corrientes netas, cuyo monto se estima
en unos 1.000 millones de délares. El pago neto de
servicios de factores ascendio a raiz del alza de las tasas
de interés internacionales y la repatriacion de utilidades
de las inversiones extranjeras (IED).

A pesar del significativo aumento de las cotizaciones
internacionales del petréleo, la brecha comercial se
redujo. Esto obedeci6 a la expansion de los ingresos
por servicios, principalmente turisticos y de
telecomunicaciones, y un aumento de las exportaciones
superior al de las importaciones.
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Guyana

En el 2004, se logré invertir el declive que la actividad econémica habfa registrado el afio

anterior. Esta crecié un 1,5% (-0,6% en el 2003), impulsada por mejoras en la agricultura y el

dinamismo de la construccion, ya que el sector minero s6lo logré atenuar el descenso. Para el

2005 se prevé una tasa de crecimiento del 2% al 3%.

El mejor desempefio econémico facilité un cierto
aumento de la recaudacién tributaria. Asimismo, la
puesta en practica de medidas administrativas contribuy6
a que el gobierno contara con recursos para financiar
mayores gastos de capital e incluso reducir el déficit
fiscal (7% y 5% del PIB en el 2003 y el 2004). A su vez,
debido al aumento de la demanda agregada y de los
precios internacionales del petrdleo, se observd un
incremento de la tasa de inflacion.

En cuanto al sector externo, la cuenta corriente de
la balanza de pagos sufri6 un deterioro, ya que el ascenso
de las importaciones superd al de las exportaciones.
Entre las compras en el exterior, se destacan los
materiales y equipos para infraestructura caminera, la
ampliacion de las instalaciones productivas del sector
del aztcar y la actividad minera.

El gobierno central redujo su déficit fiscal gracias,
principalmente, al incremento nominal de los ingresos
corrientes (36% del PIB) y, en menor medida, al
control del alza de los gastos corrientes (33% del PIB),
en particular sueldos y salarios (12% del PIB). Esto
permitid registrar un superdvit en cuenta corriente del
4% del PIB, con el que se pudo financiar parte del
programa de proyectos de inversién publica. El
servicio de la deuda externa se increment6 levemente
(42% y 43% de los ingresos publicos en el 2003 y el
2004, respectivamente) y llegd a representar el 15%
de las exportaciones de bienes y servicios no
factoriales.

En materia de politica monetaria, se mantuvieron
los objetivos tradicionales de estabilidad de precios y
sostenibilidad del tipo de cambio. En el 2004, los
depdsitos de la banca comercial se elevaron (24% los
depdsitos a la vista 'y 5% aquellos a plazo) y superaron
la demanda de préstamos, que practicamente no varié

(1%) a pesar de la baja de las tasas de interés. La tasa
nominal ponderada de los préstamos de la banca
comercial paso de casiun 16% aun 14% entre el 2003 y
el 2004. Como consecuencia de ese estancamiento, la
banca comercial acumulé liquidez. A principios del
2004, el cuociente entre las reservas libres y las
obligatorias se elevo al 64%, y este exceso se reinvirtié
en activos externos (39%). Las ofertas monetarias
restringida y ampliada se expandieron un 9% y 19%,
respectivamente (8% y 11% en el 2003).

Como complemento a la orientacién macroecondémica
adoptada en el afio, las autoridades continuaron
desarrollando un programa de reformas destinado a
mejorar la estructura productiva e institucional del pafs.
Los esfuerzos apuntaron, sobre todo, a la
reestructuracion del sector primario tradicional, con el
fin de mejorar su productividad y competitividad, asi
como de aumentar la rentabilidad de la inversién en
capital fisico y mejorar la calidad de la inversién en
capital humano. El crecimiento del sector agricola (6%)
respondié a los aumentos de la produccién de azicar
(8%) y de arroz. Este tltimo rubro se vio beneficiado
por las reformas estructurales y los mayores
rendimientos inherentes el aumento de la superficie
cultivable. La evolucién del sector minero (-9% y -5%
en el 2003 y el 2004) obedece, por una parte, a la
contraccidn del valor agregado en el sector de la bauxita
y, por otra, al incremento de la produccién de oro. El
sector de la construccion se beneficié del aumento de
los gastos de capital en infraestructura y vivienda del
gobierno.

El desequilibrio en cuenta corriente (12% y 16%
del PIB en el 2003 y 2004) respondi6 a que el aumento
de las importaciones superd al de las exportaciones. Las
primeras aumentaron a raiz del alza del precio
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internacional del petréleo y de las compras de
materiales, equipos y maquinarias necesarios para la
expansion de las instalaciones productivas de los
sectores del aziucar y minero. Por su parte, el
incremento de las exportaciones obedecié a la
expansion de las ventas externas de oro, arroz y azdcar
(9%, 23% y 15%). El superavit de la cuenta de capital
reflejé los desembolsos correspondientes a la
asistencia oficial que recibe Guyana en el marco de
la iniciativa en favor de los paises pobres muy
endeudados. En el 2004, estos fondos no alcanzaron
para compensar el saldo global de la balanza de pagos,
que registré un déficit de 6 millones de ddlares de
los Estados Unidos, financiado con reservas
internacionales del Banco Central.

CEPAL

GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1,1 -0,6 1,5
Precios al consumidor 6,1 4,9 5,4
Salario ® 5,5 5,0
Dinero (M1) 8,5 7.4 16,1°¢

Porcentaje promedio anual
Resultado global del gobierno

central / PIB -8,0 -7,0 -5,0
Tasa de interés pasiva nominal 4,3 3,8 3,44
Tasa de interés activa nominal 17,3 16,6 16,69
Millones de ddlares
Saldo en cuenta corriente -154 -84 -119
Cuentas de capital y financiera 82 74 113
Balanza global -72 -10 -6

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Salario minimo del sector publico.

°Datos hasta septiembre.

dPromedio de enero a julio.
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Haiti

La economia de Haiti evolucion6 en el 2004 en un contexto de convulsién politica y social

que provocé la renuncia del Presidente el 29 de febrero, el despliegue de una fuerza

multinacional en el pais, la formacién de un gobierno de transicién y el inicio, en el mes de

junio, de la Mision de Estabilizacion de las Naciones Unidas en Haiti (MINUSTAH).

La inestabilidad politica y social agudiz6 la precaria
situacién econdémica de los dltimos afios. El producto
interno bruto se contrajo un 3% y el PIB por habitante
bajo por quinto afio consecutivo (-4,7%). El desempefio
negativo fue parcialmente contrarrestado por una
evolucién favorable de las exportaciones y el incremento
de las transferencias corrientes (1.031 millones de
ddlares, equivalentes al 25% del PIB). Estas reflejaron,
ademas del ingreso por remesas familiares, la asistencia
internacional ante los desastres naturales (inundaciones)
que azotaron el pais en mayo y septiembre y arrojaron
importantes pérdidas de vidas humanas.

En virtud de la firma, en julio del 2004, de un marco
de cooperacién interino (Cadre de Coopération
Intérimaire, CCI) con las autoridades provisionales, la
comunidad internacional de donantes y los organismos
financieros se comprometieron a entregar un monto de
asistencia de 1.000 millones de d6lares durante dos afios.
Sin embargo, las altas expectativas aln no se
materializan, y los aportes externos fueron
sustancialmente inferiores a los 221 millones de ddlares
contemplados para el afio fiscal 2003-2004.

De concretarse los desembolsos acordados, las
perspectivas para el 2005 en materia de recuperacion
econdmica serian mds promisorias. Los programas de
obras publicas del gobierno de transicion, financiados
con recursos internos, la firma de un nuevo programa
supervisado por el Fondo Monetario Internacional y un
programa de asistencia de emergencia en situaciones de
posguerra con la misma instituciéon, que abarca un
financiamiento en condiciones de favor por 30 millones
de doélares, asi como los prondsticos favorables para el
sector agricola, podrian frenar el descenso del PIB e
incluso permitir su crecimiento.

Sin embargo, los impactos de los desastres naturales
de septiembre y mayo atn no se han evaluado
plenamente y es probable que tengan una marcada

influencia negativa. Asimismo, es preocupante la
violencia, que prevalece sobre todo en la ciudad capital
y pone en riesgo el fragil equilibrio politico e
institucional, la ejecucion de los programas econémicos
y sociales y la realizacion de elecciones (legislativas,
municipales y presidenciales) en el préximo afio. La
prolongacién de la crisis podria fomentar un aumento
ain mayor de los alarmantes niveles de pobreza y
privacion.

La politica econémica del gobierno de transicién
se orient6 en gran medida a restablecer cierta estabilidad
macroecondmica. Un déficit fiscal abultado, que a fines
de diciembre del 2003 ya rebasaba lo programado para
todo el ejercicio, llevé a las nuevas autoridades a contraer
un 5,7% en términos reales los gastos de la
administracién puiblica. Los ingresos se vieron
mermados un 7,5% por la paralizacién casi completa,
en febrero y marzo, de la actividad econémica. En
septiembre se otorgd un incremento salarial promedio
del 33% a los funcionarios publicos, para resarcir la
pérdida del poder adquisitivo.

Las autoridades monetarias mantuvieron una
politica restrictiva para contener los repuntes
inflacionarios de inicios del 2004. La liquidez global
de la economia se redujo en términos reales; M1 y
M2 bajaron un 16% y un 11% respectivamente, a pesar
de la progresiva disminucién, del 27,8% en abril al
7,6% a fines de afio, de la tasa de interés lider (bonos
BRH). A pesar de ello, las tasas activas nominales de
los bancos comerciales se mantuvieron (33% en
moneda nacional) o inclusive aumentaron ligeramente
en el caso de los préstamos en délares (del 12,5% en
octubre del 2003 al 14,5% en los ultimos meses). Esto
inhibi6 atn maés el crédito al sector privado, que se
contrajo un 12,2%, ya que el clima de incertidumbre
desincentivo el otorgamiento y la demanda de créditos
del sector privado.
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HAITi: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2002 2003 20042
Tasas de variacién anual
Producto interno bruto -0,3 0,5 -3,0
Precios al consumidor 14,8 40,4 22,00
Relacién de precios del intercambio -1,0 -1,4 -2,8
Dinero (M1) 19,8 19,5 20,7¢

Porcentaje promedio anual
Resultado fiscal del gobierno

central / PIB ¢ -2,5 2,7 2,7
Tasa de interés pasiva nominal 8,2 14,0 12,1¢
Tasa de interés activa nominal 25,5 30,7 34,3¢

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 421 464 506
Importaciones de bienes FOB

y servicios 1232 1399 1519
Saldo en cuenta corriente -49 -42 5
Cuentas de capital y financiera -34 31 25
Balanza global -83 -12 31

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre del 2004.

¢ Datos hasta septiembre.

d Corresponde al resultado global calculado “por debajo” de la linea.

¢ Promedio de enero a octubre, anualizado.

La abundanciarelativa de divisas provenientes de las
remesas explica, en gran medida, el fortalecimiento de la
gourde. El Banco Central aprovechd la apreciacion de la
gourde para reconstituir sus reservas y compro, entre abril
y septiembre, divisas por cerca de 100 millones de ddlares.
El saldo de la deuda externa (1.316 millones de ddlares)
se incrementd 29 millones de délares y los atrasos de
pagos de su servicio ascienden a 72 millones (en
comparacion con 51 millones en el 2003).

En el entorno de inestabilidad que prevalecid, los
sectores productivos exhibieron un comportamiento
desfavorable. Los gastos de inversién del sector publico
se redujeron sensiblemente (un 12%) y la inversién
privada declind, aunque moderadamente, por lo cual la
inversion total se contrajo un 3%. Esto afect6 el
desempefio del sector de la construccién. El aumento

CEPAL

de las remesas, si bien amortigud el deterioro del poder
adquisitivo (el salario minimo se contrajo un 21% en
términos reales), no fue suficiente para evitar una baja
del 5% del consumo. Se sufrié una penuria considerable
en el sector energético, una situacion que apenas mejord
en el segundo semestre, y la generacién conjunta
térmica e hidroeléctrica retrocedié un 15,5%. Los
consumidores padecieron esa escasez sobre todo entre
enero y junio, periodo en el que la baja acumulada fue
casi del 60%.

Se destaca la relativa contencién de la inflacion
(22%), pese a los aumentos de los precios internacionales
de los derivados del petréleo. Es probable que las
autoridades recurrieran a ciertas formas de subsidio para
evitar la agravacion de la situacién econdmica.

El valor de las exportaciones se incrementd un 12%,
debido principalmente al alza de los valores unitarios
(10%), mientras que las ventas de la actividad
maquiladora aumentaron un 4,4%, a pesar de la baja del
7,2% de su volumen. También acusaron un desempefio
positivo, entre otros productos, el mango, el cacao y el
café. Las importaciones mostraron un repunte en
términos de valor del 8,6%, pero su volumen fisico
descendi6 un 5%. El deterioro del 3% de los términos
del intercambio obedecié a los considerables
incrementos de precios de los hidrocarburos (19%) y de
otros productos basicos de importacion (arroz 49%, trigo
6%, carne y menudencias de pollo 21%, leche 46%,
aceites 4%), con excepcién de las leguminosas, que
bajaron un 8%.

La corriente de remesas fue, nuevamente, el
componente de equilibrio de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Los magros aportes externos y, sobre
todo, las intervenciones de compra de divisas del Banco
Central permitieron una cierta reconstitucion de las
reservas internacionales netas (incluido el encaje en
divisas de los bancos comerciales) que, al cierre del
ejercicio, representaban 42 dias de importacion.
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Jamaica

La tasa de crecimiento de la economia de Jamaica fue del 1,9%, lo cual supone una

desaceleracion con respecto al 2,3% registrado en el 2003, debido a los efectos destructivos

del huracén Ivédn en las regiones sur y suroeste de la isla a principios del mes de septiembre.

La estimacion del dafio total alcanza los 580 millones de délares (un 8% del PIB). Los sectores

mas afectados fueron agricultura, agua y electricidad, y transportes, almacenamiento y

comunicaciones.

Las pérdidas de los sectores productivos ascendieron a
13.375 millones de ddlares de Jamaica, mientras que
las de los sectores sociales fueron de 12.729 millones.
Por su parte, los dafios en infraestructura tuvieron un
costo algo menor (7.000 millones).

A pesar de los efectos del huracan, se sostuvo la
estabilidad macroeconémica. El gobierno continué con
sus esfuerzos por consolidar la gestion fiscal al tiempo
que las tasas de interés continuaron mostrando una
tendencia a la baja. Asf, el déficit para el afio fiscal 2004-
2005 se mantuvo cercano a las metas establecidas por
las autoridades a principios del afio (4% del PIB).!

La tasa de inflacion se redujo del 14,1% en el 2003
al 12,3% en el 2004 (interanual hasta octubre) como
consecuencia de la mayor estabilidad cambiaria, que
compenso en parte los efectos de la disminucién de la
produccién agricola, asi como del alza del precio
internacional del petréleo y de su incidencia en el
aumento del costo del transporte.

La disminucién del déficit de la cuenta corriente
(10% del PIB) fue reflejo del notable desempefio
exportador, sobre todo en el primer semestre. Este
desequilibrio fue ampliamente financiado con las
corrientes financieras derivadas de las emisiones de
bonos y con los ingresos externos asociados a los
desastres naturales. Como resultado, se registré un
aumento de las reservas internacionales netas. Para el
2005 se espera que la tasa de crecimiento del PIB sea
del 2,2%.

El déficit fiscal disminuy6 del 6% al 4% del PIB (sin
incluir las donaciones) durante el afio fiscal 2004-2005,

1 El afio fiscal comienza en el mes de abril y finaliza en marzo.

con relacion al anterior, debido sobre todo al aumento
de la recaudacién tributaria (27% y 28% del PIB,
respectivamente) y a que los efectos del huracan Ivan
provocaron solo una ligera elevacién del gasto total
(34,6% y 35% del PIB, en los periodos sefialados).

La recaudacién impositiva reflejé el crecimiento de
la economia en los primeros ocho meses del afio y la
plena aplicacion del conjunto de medidas fiscales
adoptadas en el 2003. La recaudacién apenas se vio
mermada por los efectos del huracan, ya que las areas 'y
actividades damnificadas no son contribuyentes
significativos.

La participacion del gasto corriente en el PIB (33%)
se mantuvo, puesto que sus principales partidas (pagos
de interés y gasto salarial) no presentaron cambios. Por
su parte, los gastos de capital elevaron su participacién
enel PIB del 1,5% en el 2003 al 2% debido a las labores
de reconstruccidn.

En materia de salarios, se aplicé el acuerdo de
restriccion del gasto salarial y de empleo publico
establecido entre el gobierno y la Confederacion de
Sindicatos (vigente del 1° de abril del 2004 al 31 de
marzo del 2006). Los pagos de intereses de la deuda
interna (75% de la deuda total) moderaron su tendencia
debido al compromiso de la autoridad monetaria de
reducir las tasas de interés. El incremento de los gastos
que se deriven del huracéan Ivan se financiara mediante
donaciones y préstamos concesionales.

La estabilidad de las condiciones macroeconémicas
permiti6 al Banco de Jamaica reducir el espectro de tipos
de interés sobre sus instrumentos financieros con pacto
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de recompra con un periodo de madurez de 90 dias (del
18% en el 2003 al 14% en el 2004), lo que se tradujo en
una disminucién del costo del servicio de la deuda
interna y de las operaciones de mercado abierto.

Por otra parte, la adecuacién de la banca comercial a
la politica de expansiéon del crédito produjo una
disminucion de la tasa real ponderada sobre los préstamos,
que pas6 del 7,1% al 6,2% entre el 2003 y el 2004.

El tipo de cambio nominal acusé una leve
depreciacion, acorde con la disminucién de los tipos de
interés (59,28 y 61,18 délares de Jamaica por ddlar de
los Estados Unidos en octubre del 2003 y del 2004,
respectivamente).

La produccién del sector agricola (4,7% en el 2003 y
-5% en el 2004) resulté afectada directamente por las fuertes
precipitaciones e inundaciones causadas por el huracan.

La evolucion del sector manufacturero (-0,8% en
el 2003 y 4% en el 2004) respondi6 al aumento de la
demanda gracias a una mejora de su productividad, con
lo cual se vio levemente afectado por el huracan (su
crecimiento fue del 4,7% y del 4,2% antes y después
del desastre, respectivamente). Las pérdidas se
concentraron en el subsector de procesamiento de
alimentos.

El desempefio minero (4,9% y 9,1% en el 2003 y el
2004, respectivamente) respondié a las favorables
condiciones externas y al incremento de las tasas
obtenidas con la utilizacién de las instalaciones
productivas en las plantas de aluminio y bauxita. Las
pérdidas relacionadas con el huracdn se debieron a
interrupciones temporales de sus procesos productivos.
El sector de electricidad y agua (4,7% en el 2003 y 2,2%
en el 2004) se vio afectado por los cortes de suministro
eléctrico que causo el huracén.

El sector de transporte, almacenamiento y
comunicaciones crecidé un 2,6% en el 2004 (3,6% en el
2003) y registr6 dafios debido a la interrupcién
provisional del trafico de carga y de pasajeros, a la
reduccién del volumen del trafico y al incremento de
costos derivados del uso de medios alternativos de
transporte y comunicaciones. La actividad del sector de
la construccién (1,2% en el 2003 y 3,4% en el 2004)
respondié a la implementacién de proyectos de
infraestructura gubernamentales y a las actividades
ligadas a la reconstruccion.

El turismo, recuperado de los efectos derivados de
los atentados terroristas de septiembre del 2001, se vio
afectado por el cierre temporal de algunos
establecimientos hoteleros debido a los efectos del
huracén Ivén.

En particular, las restricciones temporales que
provocé el huracidn en las actividades productivas
afectaron mas a aquellas que hacen uso intensivo de la
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JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 0,9 23 1,9

Precios al consumidor 7,3 14,1 12,30

Dinero (M1) 13,5 7,6 18,9¢

Tipo de cambio real efectivo ¢ 0,8 16,1 0,8¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano' 15,1 13,1 13,09

Resultado global del gobierno

central / PIB -7,6 -5,9 -4,2

Tasa de interés pasiva nominal 9,1 8,4 8,1h

Tasa de interés activa nominal 26,1 25,1 25,2h

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -1119 -761

Cuentas de capital y financiera 883 326

Balanza global -236 -435

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre del 2004.

¢ Datos hasta septiembre.

4 Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Datos hasta octubre.

 Incluye el desempleo oculto.

9 Estimaciones oficiales.

h Promedio de enero a octubre, anualizado.

mano de obra, como sucedi6 en las empresas bananeras,
que redujeron temporalmente su fuerza laboral en cerca
de 8.000 puestos. La entrada en vigor de un acuerdo
entre el gobierno y los sindicatos limit6 el crecimiento
salarial a menos de un 3% anual.

El déficit en cuenta corriente (12% y 11% del PIB
en el 2003 y el 2004, tomando en cuenta la situacion
posterior al huracan Ivan) fue ampliamente compensado
por el superavit de las cuentas de capital y financiera.

El desempeiio de las exportaciones de mercancias
(11%) respondi6 a la evolucion favorable de los precios
internacionales de productos mineros, la expansion de
la demanda externa y los efectos negativos del huracan
en las actividades agricola y minera. Por su parte, las
importaciones (9%) aumentaron debido a las iniciativas
de reconstruccién, a la sustitucién de la produccién
dafiada y al alza del precio internacional del petréleo.

El superavit de la balanza de servicios no factoriales
reflejé el dinamismo de la actividad turistica pese a la
interrupcién temporal del flujo de visitantes. Las
transferencias corrientes crecieron (17%) debido al
apoyo financiero prestado a los damnificados por el
huracan por sus familiares residentes en el extranjero.

El superavit de la cuenta de capital y financiera se
debe a la emisién de bonos por valor de mas de 250
millones de ddlares de los Estados Unidos, al incremento
de las corrientes financieras asociadas a las actividades
de reconstruccién y rehabilitacidn, asi como al aumento
de los pagos correspondientes a seguros y reaseguros.
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Republica Dominicana

En 2004 la actividad econdmica de Reptiblica Dominicana registr6 una expansién de un 1,8%,

luego de la contraccion del 0,4% observada en el 2003, superando asi las proyecciones de

principios de afio. Aunque las zonas francas sufrieron un estancamiento, la demanda externa

fue favorable para los servicios de turismo y las exportaciones de bienes nacionales. Ademas

siguieron en aumento las remesas familiares. En cambio, la demanda interna fue limitada,

debido a la persistencia de los efectos de la crisis bancaria del 2003.

A partir del segundo trimestre, se detuvo el ascenso del
tipo de cambio y de los precios. La revision del acuerdo
firmado en el 2003 con el Fondo Monetario, las elecciones
presidenciales de mayo y el posterior cambio de gobierno
en agosto contribuyeron a un cambio de signo de las
expectativas economicas. Hasta fines de afio se recuperd
parte de la abrupta depreciacién acumulada, la tasa de
inflacién tendia a desacelerarse y se redujeron las altisimas
tasas de interés de los certificados de inversion del Banco
Central. La cuenta corriente externa registré un superavit
y se incrementaron las reservas internacionales. No
obstante, los déficit del sector publico no financiero y del
Banco Central fueron elevados y se acumularon atrasos
en el servicio de la deuda externa. El desempleo no
empeord, debido a la expansion de las actividades
informales, pero los salarios reales se redujeron.

Para el 2005 se estima una tasa de crecimiento del
PIB de aproximadamente un 2%. Se prevé que a inicios
de afio el pais firmara una revision del acuerdo con el
Fondo Monetario, lo que contribuiria a reforzar la
estabilidad financiera y a reducir considerablemente la
inflacién y, por consiguiente, daria mayor dinamismo a
la demanda interna.

El nuevo gobierno dio prioridad a la estabilizacién
de la economia, el restablecimiento del acuerdo con el
Fondo Monetario y la reduccién del déficit fiscal. De
hecho, ajustd el gasto publico y realizé una reforma fiscal
en septiembre. La estricta restriccion monetaria fue la
pauta dominante.

El déficit del sector puiblico no financiero ascendid
al 3% del PIB, en contraste con el superdvit del 0,2%
pactado con el Fondo Monetario, mientras el déficit
cuasifiscal equivali6 al 4%.

REPUBLICA DOMINICANA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
aDatos anuales.

El gobierno central registré un déficit en términos
devengados de un 2,7% del PIB, porcentaje que se
compara con un 3,8% en el 2003. Sin embargo, en
términos de caja se registré un superdvit del 2,4% del
PIB, en comparacién con un 1% en el 2003, a causa de la
acumulacidn de atrasos en las erogaciones. Los impuestos
transitorios establecidos a comienzos de afio y la reforma
tributaria de septiembre elevaron los ingresos reales del
gobierno central en un 6%. La mayor parte de esta alza
provino de los impuestos indirectos, sobre todo de los
impuestos selectivos al consumo (la tasa del impuesto
sobre la transferencia de bienes y servicios se elevé del
12% al 16%) y de las sobretasas al comercio exterior. En
cambio, los impuestos directos se redujeron.
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Los gastos reales disminuyeron un 3,5%, a
consecuencia de la contraccion del empleo, y la baja de
los salarios reales y el pago de intereses de la deuda,
pero las transferencias crecieron mas del 80% al elevarse
los subsidio a la electricidad y el gas. También
descendieron los gastos de capital. La deuda externa
superd levemente los 6.400 millones de délares, superando
en un 7,2% la cifra registrada a fines del 2003. La
acumulacién de atrasos del servicio de la deuda llevé al
gobierno a negociar con el Club de Paris. Tras la revision
del acuerdo con el Fondo Monetario en el mes de febrero,
se reforzaron las medidas para absorber el exceso de
liquidez que provocé la masiva intervencion del Banco
Central en la crisis bancaria del 2003, cuyo costo ascendid
al 20,5% del PIB. La emision de certificados de inversion
del Banco Central se incrementé un 70% y en mayo se
elevo el coeficiente de inversion exigido a los bancos
multiples del 5% al 8% y se impusieron limites a la cartera
de préstamos de la banca al sector publico.

La tasa de interés de los certificados aumenté del
35% a fines del 2003 al 59,7% en junio del 2004, a
continuacién de lo cual comenzé a descender
progresivamente, hasta llegar a un 29,8% en noviembre.
Ademads, las autoridades pertinentes extendieron los
plazos de las colocaciones y procuraron diversificar los
instrumentos mediante emisiones en certificados
vinculados al IPC, al ddlar estadounidense y a la tasa
aplicada de las notas del Tesoro de ese pais.

En octubre la emisién monetaria registraba un
descenso de casi un 9% en términos reales respecto del
mismo mes del 2003 y el crédito interno habia
descendido un 25%, mientras el dinero y la liquidez
ampliada (M2) mostraban una contraccion del 4% vy el
13,1%, respectivamente. Las tasas nominales de interés
bancarias no sufrieron grandes variaciones debido a la
turbulencia cambiaria y de precios, pero en promedio, y
en términos reales, tanto las tasas pasivas como las
activas fueron negativas.

En un régimen de libre flotacidn, el tipo de cambio
alcanz6 un maximo de 54 pesos por ddlar en el mes de
febrero, lo que se compara con 37,5 pesos al término
del 2003. Posteriormente, cuando se adoptaron medidas
de restriccién monetaria y comenzd a disiparse la
incertidumbre prevaleciente, la paridad comenz6 a bajar
en forma progresiva hasta quedar en cerca de 30 pesos
por ddlar a fines de afio.

Las actividades econémicas orientadas a la
exportacion tuvieron una evolucién favorable, mientras
persistia la debilidad de la demanda interna;
concretamente, se produjo una contraccién de la
construccion (-4,0%), el comercio (-2,7%), los servicios
financieros (-0,8%) y el sector de electricidad, gas y agua
(-21,1%), que sigui6 caracterizandose por la insuficiente

CEPAL

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 43 -0,4 1,8
Precios al consumidor 10,5 42,7 46,1°
Dinero (M1) 13,8 38,6 46,7°
Relacién de precios del intercambio -0,6 -1,0 -3,2
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano ¢ 16,1 16,6 17,0¢
Resultado global del gobierno

central / PIB -2,7 -3,8 -2,7
Tasa de interés pasiva nominal 16,4 20,6 21,11
Tasa de interés activa nominal 21,3 27,8 30,4 f

Millones de délares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 8236 8875 9166
Importaciones de bienes FOB

y servicios 10 151 9100 9 261
Saldo en cuenta corriente -798 865 1124
Cuentas de capital y financiera 243 -1317 -674
Balanza global -555 -452 450

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre del 2004.

¢ Datos hasta septiembre.

d Incluye el desempleo oculto.

¢ Dato correspondiente a abril.

f Promedio de enero a noviembre, anualizado.

generacion de electricidad. En cambio, la evolucién fue
positiva en los casos de la agricultura (4,8%) (pese al dafio
causado por el huracin “Jeanne” en septiembre), la mineria
(3,0%) y las manufacturas (2,5%), en tanto que las
comunicaciones seguian mostrando un notable dinamismo.

La inflacién registrada entre diciembre del 2003 y
del 2004 ascendi6 a un 35%, en comparacién con el
42,7 % el afio anterior, lo que pone en evidencia un claro
descenso a partir de marzo. Hasta el mes de octubre, los
mayores incrementos se registraban en hoteles y
restaurantes (48,1%), alimentos, bebidas y tabacos
(37,5%), y muebles y accesorios (37,4%).

La encuesta sobre empleo realizada en el mes de
abril reflejé un aumento de la tasa de participacién al
55,3% y de la ocupacién al 45,9%. La desocupacion
abierta baj6 a un 5,1%, pero la desocupacién ampliada
se incrementd del 16,4% al 17,0%. Los salarios minimos
se reajustaron un 10% en enero y un 30% en noviembre,
mes en el que también se reajustaron otros tipos de
salarios. En términos reales, el poder adquisitivo de los
salarios volvi6 a disminuir en el 2004.

La cuenta corriente de la balanza de pagos arrojé un
superavit de 1.100 millones de ddlares (5,9% del PIB), se
redujo el saldo negativo de los pagos factoriales y las
remesas siguieron en ascenso. La inversion extranjera
directa super6 los 450 millones ddlares, pero los
movimientos privados de capitales fueron negativos. Pese
aesto, el Banco Central acumul6 reservas internacionales.
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Las exportaciones de bienes crecieron un 4%,
porcentaje inferior al del 2003. Las ventas de productos
nacionales en el exterior se elevaron un 27%, debido
sobre todo a las exportaciones de ferroniquel, que
representan cerca del 22% del total, y tabacos y melazas.
Las exportaciones de productos provenientes de zonas
francas se redujeron en un 1,5%, debido a problemas de
competitividad en el sector del vestuario. También se
incrementaron los bienes adquiridos en puertos por
pasajeros de barcos de turismo.

Las importaciones tuvieron un incremento de
apenas un 2%, a raiz de la limitada demanda interna.
El valor de las compras en el exterior de petréleo y

derivados creci6 un (20%), debido al alza de los precios
internacionales. También se elevaron las importaciones
de productos de fundicién de hierro y acero, insumos
para la agricultura, grasas y aceites vegetales, ciertos
bienes de consumo duradero y productos farmacéuticos
y medicamentos.

En agosto, el ingreso de turistas ascendia a 2,7
millones de personas, lo que representa un 7,1% més
que el ndmero registrado en el mismo periodo del 2003
y se tradujo en una mejora de la cuenta de servicios. A
esto contribuyeron la recuperaciéon econémica mundial,
la depreciacién real del peso dominicano frente al délar
y la de éste en relacién con el euro.
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Suriname

La expansién econémica de Suriname se desaceleré con respecto al afio anterior (4% en

comparacion con 5,6% en el 2003) y se sustentd en el crecimiento del 5% del sector primario

(1,1% en el 2003) y, en particular, en el auge del sector minero. La explotacién de los principales

productos mineros se vio favorecida por el aumento de las corrientes de inversion extranjera

directa y por la evolucién favorable de los precios de exportacion. El rendimiento de las

actividades agricolas vari6 segtin el cultivo y la construccion se vio impulsada por los proyectos

de ampliacién de las capacidades de produccién del sector minero, especialmente en el

subsector del oro.

El resultado fiscal se deteriord a raiz del incremento de
los gastos corrientes y en menor medida, del aumento
de los gastos de capital en infraestructura. Por su parte,
en materia de politica monetaria, se adecud la tasa de
crecimiento de los agregados monetarios a la del PIB
nominal, lo que le permitié mantener relativamente
estable la liquidez y el tipo de cambio. De esta forma se
favorecié ademds una reduccion sustancial de la tasa de
inflacién. La pérdida de dinamismo de las importaciones
y el buen desempefio exportador contribuyeron a la
disminucién del déficit en cuenta corriente.

Para el 2005, se prevé una tasa de crecimiento
del 4,5%.

En el 2004, el resultado de las operaciones
fiscales del gobierno central fue negativo (un déficit
de 56 millones de délares de Suriname). La
significativa disminucién del superdvit en la cuenta
corriente (48 millones de délares de Suriname en el
2003 y 16 millones en el 2004) obedecié al aumento
de la ndmina salarial, ya que los pagos de intereses,
en particular los correspondientes a la deuda externa,
disminuyeron de 11 millones de délares de los Estados
Unidos a 9 millones.

El déficit se financié esencialmente con recursos
internos. Por su parte, el acervo de la deuda externa
disminuy6 a 347 millones de délares.

En rasgos generales, el objetivo de la politica
monetaria fue crear las condiciones para reducir la
inflacién de cerca del 30% en el 2003 al 10% en el 2004

y mantener la estabilidad del d6lar de Suriname. El
encaje legal siguié siendo uno de los principales
instrumentos de la politica econémica. Por una parte,
las autoridades redujeron la tasa de encaje para los
depositos en moneda nacional del 35% a 30%, con el
fin de estimular la demanda de préstamos. A lo
anterior también podria contribuir la baja de un 5%
de las tasas activas del sistema bancario, a partir de
septiembre del 2004, lo que, a su vez, podria impulsar
la inversion privada. Cabe notar que, ante la escasa
demanda de préstamos, los bancos utilizaron sus
activos para invertir fuera del pafis. Por otra parte, las
autoridades aumentaron del 18% al 23% la tasa de
encaje legal a los depdsitos en moneda extranjera, con
el objetivo de contener el crecimiento exponencial que
registraron en el 2003 y parte del 2004. El tipo de
cambio se mantuvo estable a lo largo del 2004 y fue
cercano a 2.650 ddlares de Suriname por délar de los
Estados Unidos.

El sector agricola, exhibe un proceso de
recuperacion; se reanudaron las ventas externas de
banano, pero la produccién de arroz se contrajo debido
a dificultades técnicas y financieras. El dinamismo de
la mineria respondié a la produccién de bauxita,
aluminio y oro. Este sector se vio favorecido por el
aumento de las inversiones extranjeras, los precios
internacionales favorables y la expansién de las
instalaciones de produccién, lo que repercutié
positivamente en el sector de la construccion. El buen
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desempefio del subsector del petrdleo y gas natural
obedeci6 al aumento de los precios internacionales y a
la ampliacion de las instalaciones de refineria. Las
manufacturas acusaron una aceleracion de su
crecimiento, del 1,5% en el 2003 al 2,1% en el 2004.

La inflacién presenté una drastica reduccién, del
26% en el 2003 al 13% en el 2004, gracias, sobre todo,
a la estabilidad cambiaria y a pesar del aumento
moderado del costo del transporte y las comunicaciones
ligado al incremento de los precios internacionales de
los insumos. El déficit en cuenta corriente se redujo del
18% del PIB en el 2003 al 13%, en vista de la
desaceleracion de las importaciones inherente a la
moderacion del crecimiento econémico y del aumento
de las exportaciones.

SURINAME: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,0 5,6 4,0

Precios al consumidor 37,0 26,0 13,0
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del SPNF/ PIB -7,0 0,2

Tasa de interés real pasiva 59 -15,5

Tasa de interés real activa 17,7 -5,1

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes FOB

y servicios 369 487
Importaciones de bienes FOB

y servicios -322 -448
Saldo en cuenta corriente -131 -171
Cuentas de capital y financiera 112 -40
Balanza global -19 -211

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.
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Trinidad y Tabago

En el 2004 la economia registré un 6,2% de crecimiento, impulsada por el sector energético

que tuvo un alza significativa por la puesta en servicio el afio anterior de la planta de gas

natural licuado “Train III”. La tasa de inflacion se elevd, a raiz de las alzas del precio de los

alimentos, especialmente a comienzos del segundo semestre, mientras el desempleo seguia

mostrando una tendencia a la baja. En el frente externo, el saldo global de la balanza de pagos

fue positivo. El superavit de la cuenta corriente, reflejo del efecto del alza de los precios del

petréleo en el panorama general de las exportaciones, superé el resultado negativo de las

cuentas de capital y financiera.

Para el 2005, se prevé un crecimiento de la economia de
un 5% a un 6%, atribuible fundamentalmente al sector
energético y a los mayores ingresos derivados de la
positiva evolucidn de los términos del intercambio.

Las autoridades adoptaron una politica fiscal
prudente y, al igual que en el afio fiscal anterior, lograron
un superdvit al que contribuyé en gran medida, por
intermedio de la tributacidn, el aumento de los precios
del petrdleo.

La decision del banco central de reducir el encaje
legal de la banca comercial facilit6 el manejo financiero
de la politica fiscal. Esta medida también hizo posible
lareduccion de las tasas de interés con el fin de fomentar
la demanda de préstamos y el crecimiento econémico.

En el afio fiscal 2003-2004, el gobierno sigui6
registrando un superdvit, al igual que en el anterior. Este
resultado responde sobre todo al aumento de la
recaudacion tributaria correspondiente a las sociedades,
que representa cerca del 50% de los ingresos fiscales,
debido a su vez al alza de los precios del petrdleo y sus
derivados. Otro factor que contribuy6 al superavit,
aunque en menor medida, fue la tributacién de las
personas incorporadas a 108 empresas y negocios del
sistema de retencion en la fuente.

También aumentaron los ingresos correspondientes
a los impuestos a las transacciones de bienes y servicios
(IVA e impuestos especificos), como consecuencia del
dinamismo de la actividad econdmica.

La mayoria de los gastos (92%) son atribuibles a la
expansion de los gastos corrientes, derivada del aumento

del pago de transferencias y subsidios por compromisos
atrasados (subsidios a compaifiias petroleras,
transferencias a empresas gubernamentales y juntas
estatutarias), al cumplimiento del servicio de su deuda
y adesembolsos para atender necesidades de tipo social.
Los gastos de capital respondieron a la puesta en marcha
del programa de inversiones publicas del gobierno.

Pese al resultado positivo registrado en las cuentas
fiscales, el acervo de deuda del gobierno central aument6
del 49% al 53% del PIB en el afio fiscal 2003-2004,
debido a la emisién de bonos (1.160 millones de d6lares
de Trinidad y Tabago) que permitieron esterilizar parte
del aumento de liquidez provocado por la disminucién
de la tasa de encaje legal. El gobierno aprovechd también
el descenso de las tasas nominales de interés para
reestructurar su deuda, mediante la extension de los
plazos de vencimiento. El acervo de deuda externa se
redujo debido al pago de parte de las obligaciones.

La politica monetaria tuvo cardcter expansivo. Las
autoridades mantuvieron la tasa de reporto aplicada a
las operaciones de descuento al mismo nivel que el afio
anterior (5%); simultdneamente, en la primera etapa de
aplicacion de esta politica, se redujo el encaje legal en
cuatro puntos porcentuales (de un 18% a un 14%). En
septiembre del 2004, entr6 en vigencia la segunda fase
con una rebaja del 14% al 11%.

Esta orientacion de la politica monetaria facilit6 el
financiamiento de ciertas operaciones fiscales del
gobierno y otorgd a la banca comercial la flexibilidad
necesaria para bajar los tipos de interés, con el fin de
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estimular la demanda de préstamos. La tasa de interés
preferencial, que se habia mantenido en un 9,5% en los
primeros nueve meses del afio, baj6é a un 8,75% en el
mes de octubre, en tanto que la demanda nominal de
préstamos se expandia a tasas superiores al 16%.

Sin embargo, el banco central vigil6é de cerca la
evolucidn de los agregados monetarios para asegurarse
de que respondieran a las necesidades de la economia
real. Con tal objeto, intervino en repetidas ocasiones
mediante operaciones de esterilizacién. Las ofertas
monetarias restringida y ampliada crecieron un 6% y un
5%, respectivamente.

Durante el afio las autoridades adoptaron un sistema
de subasta de precio tnico, basada en 6rdenes de compras
previas a la subasta, aplicable a los bonos del gobierno
administrados por el banco central. El propdsito de este
nuevo sistema es facilitar la creacién de un mercado
secundario de transaccién de las obligaciones publicas.

El tipo de cambio se mantuvo estable, en 6,29
dolares de Trinidad y Tabago por délar de los Estados
Unidos, pese a las presiones existentes en el mercado
cambiario como consecuencia de las actividades
realizadas por empresas regionales para captar capital
en el mercado local de bonos.

El crecimiento del sector energético fue de un 11%,
debido a la mayor produccion de gas natural a lo largo
del afio y pese a la menor expansion de las actividades
de exploracién, perforacién y refinacion. En tanto, los
subsectores de petroquimicos y de procesamiento de gas
natural mantuvieron una notable expansion, de alrededor
del 15% en ambos casos.

El valor agregado de la agricultura disminuy6 (-20%),
fundamentalmente por el brusco descenso registrado en
el sector azucarero (-43%), que se explica por factores
climéticos desfavorables, problemas técnicos, deficiente
calidad de la cafia de azicar y conflictos laborales.

El sector manufacturero mostré una recuperacion
(5,5% y 6,6% en el 2003 y el 2004) encabezada por los
alimentos, las bebidas, el tabaco (11%) y las industrias
de ensamblaje (11%). Los alimentos, las bebidas y el
tabaco respondieron al mayor nivel de actividad de las
centrales avicolas y de los productores de tabaco y
bebidas no alcohdlicas, mientras la evolucién de las
industrias de ensamblaje reflejaba el dinamismo de los
materiales de construccion, y el hierro y el acero.

Lainflacion aumenté levemente, debido sobre todo
al alza de los precios de los productos alimenticios (10%
entre los meses de agosto del 2003 y el 2004). La tasa
de inflacion base (excluidos los alimentos) fue de apenas

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,0 4,2 6,2
Precios al consumidor 4,3 3,0 3,20
Salario real 3,5 7,6
Dinero (M1) 20,5 -2,0 26,2°
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano ¢ 10,4 10,6 7,8¢
Resultado global del gobierno

central / PIB 0,6 27 0,6
Tasa de interés nominal pasiva 2,9 251
Tasa de interés activa nominal 11,0 9,5f

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente 76 1351 919
Cuentas de capital y financiera -27 -101 -436
Balanza global 49 334 483

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

aEstimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta junio del 2004.

¢ Datos hasta mayo.

d Incluye el desempleo oculto.

€Segundo trimestre.

f Promedio de enero a junio, anualizado.

un 2% en el mismo periodo. El gobierno ha tratado de
frenar estas alzas mediante una serie de medidas, entre
otras la aplicacién de una tasa cero para el impuesto al
valor afiadido en el caso de algunos alimentos y la
reduccién de la sobrecarga arancelaria a las
importaciones de pollo y pavo de un 86% a un 40% en
los meses de octubre y noviembre.

La tasa de desempleo continué mostrando una
tendencia a la baja. El nimero de personas empleadas
aumenté un 2,5%, mientras la tasa de desempleo
disminuia al 10,2% en el primer trimestre y al 7,8% en
el segundo trimestre del 2004 (10,6% en el 2003).

La balanza de pagos registr6 un superdvit, producto
del resultado positivo de la cuenta corriente que
contrarrestd el saldo negativo de las cuentas de capital y
financiera. La cuenta corriente reflejé los efectos
positivos del aumento del valor de las exportaciones,
derivada a su vez del alza de los precios internacionales
del petréleo y sus derivados. En menor medida
contribuyeron a este superdvit las ventas externas del
sector manufacturero.

El déficit de las cuentas de capital y financiera es
atribuible a los pagos realizados para cumplir con
obligaciones externas, la colocacién de bonos y la
sostenida expansion del sector financiero de Trinidad y
Tabago hacia otros paises del Caribe mediante
inversiones directas.
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CEPAL

Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO)'

La recuperacién econémica de los paises miembros de la OECO, iniciada en el 2002, se vio

parcialmente frenada durante el 2004 por las pérdidas que causaron los dos desastres naturales

ocurridos en el segundo semestre. En septiembre el Huracan Ivan afect6 sobre todo a Granada

y, en menor medida, a Santa Lucia y a San Vicente y las Granadinas. El segundo fenémeno, a

fines de noviembre, fue el terremoto que asol6 la isla de Dominica.

Los dafios provocados por el Huracan Ivan se reflejaron,
en general, en las producciones agricola y turistica. En
San Vicente y las Granadinas, asi como en Santa Lucia,
se perdieron, respectivamente, el 20% y el 40% de la
cosecha de banano y se constaté un profundo deterioro
en los establecimientos hoteleros y en el subsector de
yates (10% del PIB). Por su parte, para Granada, que
practicamente sufri6 la devastacion de su economia, se
estima que las pérdidas superaron el doble del PIB
nominal del afio anterior y sus efectos se tradujeron en
la contraccién del producto y en la disminucién del
empleo. La mayor parte del impacto se concentro en la
infraestructura y, en particular, en la vivienda, ya que
resulté danado el 89% del total de las viviendas, con
costos estimados en 1,4 veces el PIB nominal.

Pese a los efectos del fendmeno meteorolégico, los
gobiernos de la OECO pudieron mantener una postura
fiscal prudente, caracterizada por la implementacion de
medidas impositivas destinadas a aumentar los ingresos
fiscales y el control del gasto publico, aunque en los
paises mas afectados por el Huracan, sus resultados
fiscales se deterioraron.

En el sector externo el déficit de los paises miembros
de la OECO arroj6 un incremento, impulsado por la caida
de la competitividad de sus exportaciones y el aumento
de sus importaciones, fruto del alza del precio
internacional del petréleo. El desequilibrio se financié
con flujos oficiales y de seguros, asi como la inversién
extranjera directa destinada en parte al desarrollo
turistico.

A escala de pais el comportamiento fiscal fue
heterogéneo. El déficit fiscal de Antigua y Barbuda
(-8,1%y -6,3% del PIB en el 2003 y el 2004) disminuy6
en funcién del impulso a los ingresos publicos que
genero el crecimiento econdmico, los que compensaron
el aumento del gasto publico propiciado por medidas
sociales que significaron mayores pagos por
transferencias, seguros de desempleo y pensiones.

Dominica, en cumplimiento de las metas
establecidas en el servicio para el crecimiento y lucha
contra la pobreza (SCLP) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), alcanz6 un déficit fiscal equivalente
al 4% del PIB, gracias a la disminucién de las exenciones
impositivas y del gasto publico, la postergacién de la
edad de jubilacion y la ampliacién de la base tributaria.

El paso del Huracén Ivén contribuy6 a empeorar la
situacion fiscal en Granada y su déficit llegé al 12% del
PIB como resultado de los gastos extraordinarios y del
fuerte descenso de la recaudacién impositiva. El
gobierno ha adoptado medidas para reorientar sus gastos
y, al mismo tiempo, aumentar la eficiencia.

El gobierno de Saint Kitts y Nevis redujo su déficit
(7% y 6% en el 2003 y el 2004) merced al recorte del
gasto corriente y la mejor recaudacion tributaria por la
introduccién de alzas impositivas, la expansion de la base
tributaria y la eliminacién de incentivos fiscales.

El déficit fiscal de Santa Lucia aumento gracias a
los esfuerzos destinados a sostener la demanda agregada
a través de la expansion de las erogaciones fiscales y en
particular las de capital. Por dltimo, el resultado fiscal

1 Los miembros y miembros asociados de la Organizacién de Estados del Caribe Oriental (OECO) son Anguila, Antigua y Barbuda,
Dominica, Granada, Islas Virgenes Britdnicas, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas. Estos paises,
excepto las Islas Virgenes Britdnicas, tienen una unién monetaria regida por el Banco Central del Caribe Oriental.
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de San Vicente y las Granadinas empeord, por el aumento
del gasto de capital, pese a la adopcién de una serie de
medidas para aumentar la recaudacion tributaria. Estas
incluyen incrementos de las tasas de servicios
aeroportuarios, de la sobretasa a los vehiculos y de los
cargos aplicables a documentos de viaje.

En el 2004, 1a mayor parte de los Estados miembros
de la OECO registraron un aumento de su liquidez, en
concordancia con la expansion nominal de sus
respectivos productos internos brutos. El agregado de
los pasivos monetarios totales crecié un 13% en
promedio entre los meses de septiembre del 2003 y del
2004. A escala de pafs, Saint Kitts y Nevis y Dominica
registraron el mayor (21%) y menor (9%) crecimiento
de su liquidez monetaria.

La creciente expansion de la liquidez obedecid
principalmente al mayor ritmo del crecimiento del
crédito interno (30%). Los sectores de la construccion y
servicios publicos anotaron las tasas de crecimiento mas
elevadas en la demanda de préstamos otorgados por la
banca comercial (62% y 50%), mientras la demanda
privada de créditos (50% del total) estuvo relacionada
con el financiamiento para la compra de propiedades
(construccién y renovacién de viviendas) y otros
préstamos personales.

El crecimiento que experimenté la actividad del
conjunto de paises de la OECO se sustentd, en el contexto
de las buenas condiciones macroecondémicas, en el
dinamismo de los sectores de la construccién y el
turismo. El primero se beneficié de la reconstruccion y
reacondicionamiento, mientras que las actividades
vinculadas al turismo mostraron una recuperacion de
los efectos asociados a los acontecimientos del 11 de
septiembre del 2001 y registraron un aumento
significativo del flujo de pasajeros (de crucero y larga
estadia). Por otra parte, se observé cierta evolucion
positiva de los niveles de empleo.

La expansién del producto de la OECO obedeci6 al
fuerte crecimiento econémico registrado por Santa
Lucia, San Vicente y las Granadinas y Saint Kitts y Nevis.
Sin embargo, también sufrio las repercusiones negativas
de los desastres naturales en la actividad econémica de
Dominica y, sobre todo, en Granada.

El desempefio agricola reflej6 la evolucién poco
favorable de los precios internacionales de los productos
primarios, las condiciones climédticas adversas y la
incertidumbre que rodea al futuro de los acuerdos
preferenciales. En los casos de Granada, Santa Lucia y
San Vicente y las Granadinas, la agricultura acusé el
impacto meteoroldgico en la produccién de banano, nuez
moscada y otros productos agricolas tradicionales.

Las manufacturas se estancaron, debido a los
mayores costos de produccién y los bajos niveles de

OECO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 20042

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 0,2 37 3,0
Precios al consumidor 3,0 0,6 1,4
Porcentaje promedio anual

Tasa de interés real pasiva 27 3,0

Tasa de interés real activa 10,3 10,0

Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -576 -648 -719
Cuentas de capital y financiera 639
Balanza global 63

Fuente: Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
aEstimaciones preliminares.

competitividad. También incidieron los cuellos de botella
(internos y externos) del sector agricola, que suelen
limitar la evolucion de la oferta de algunos productos
manufacturados. No obstante, Dominica muestra
poderosas sefales de recuperacién de su produccién
industrial.

El sector de la construccién fue impulsado por los
elevados niveles de liquidez imperantes en la mayor parte
de las economias, el aumento de los gastos de capital en
algunas y el efecto positivo de las actividades de
reconstruccion y rehabilitacion.

Las actividades vinculadas al sector turismo fueron
testigo de una recuperacion definitiva en la mayoria de
los Estados miembros de la OECO. Segitin los datos
disponibles a la fecha, el flujo de turistas aumenté un
16%, 6%, 4% y 11% en Antigua y Barbuda, Dominica,
Santa Luciay San Vicente y las Granadinas. En Granada
el sector se contraerd notablemente por los dafios sufridos
en las instalaciones hoteleras y la significativa
disminucién (90%) de las habitaciones disponibles.

La tasa de inflaciéon aumenté6 (0,6% y 1,4% en el
2003 y el 2004) a nivel agregado, principalmente por el
alza del precio internacional del petréleo, las medidas
impositivas aprobadas en la mayor parte de los Estados
miembros y la debilidad de la divisa norteamericana.

Los paises miembros de la OECO registraron un
déficit global del sector externo equivalente al 22% del
PIB, que fue compensado por flujos de inversion
extranjera directa y en menor medida por transferencias
de capital e inversiones de cartera (16%, 6% y 2% del
PIB, respectivamente).

El saldo de la cuenta corriente respondi6 sobre todo
al aumento del déficit del comercio de bienes, como
resultado del crecimiento de las importaciones, afectado
por el mayor precio internacional del petréleo y los
desastres naturales, que motivaron gastos externos por
mayores compras de materias primas, insumos y bienes
de capital.
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Las ventas externas se vieron afectadas por la
pérdida de competitividad de los principales productos
de exportacion y los efectos adversos de los desastres
naturales en la capacidad exportadora. No obstante, en
Dominica las exportaciones de bienes manufacturados
marcaron un proceso de recuperacion.

CEPAL

Labalanza de servicios se benefici6 de la recuperacion
del turismo, aunque el sector estuvo temporalmente
amenazado por el dafio de la infraestructura turistica (en
particular en Granada y Dominica) y, por el lado de la
demanda, por la suspension de vuelos internacionales y la
respectiva caida del flujo de pasajeros de larga estadia.
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Apéndice estadistico
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. Cuadro A - 1 .
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 @
Tasas anuales de variacion
Producto interno bruto P 1,1 3,7 5,2 2,3 0,5 3,7 0,4 -0,5 1,9 5,5
Producto interno bruto por habitante ®  -0,6 2,0 3,4 0,6 -1,1 2,1 -1,1 -2,0 0,4 4,0
Precios al consumidor © 26,0 18,6 10,7 10,0 9,7 9,0 6,1 12,2 8,5 7,74
Porcentajes
Desempleo urbano abierto © 8,7 9,4 8,9 10,0 10,7 10,2 9,9 10,8 10,7 10,0
Deuda externa bruta total / PIB 36,6 35,1 33,7 38,1 42,8 37,5 37,9 42,4 42,9 38,0
Deuda externa bruta total /
exportaciones de bienes y servicios 228 215 204 231 219 179 182 179 172 140
Miles de millones de ddlares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -37,8 -38,6 -64,4 -88,2 -54,9 -46,7 -52,8 -13,6 8,1 21,8
Balanza de bienes 3,2 5,2 -13,1 -35,0 -6,8 3,4 -3,9 23,8 43,3 61,9
Exportaciones FOB 229,4 257,4 286,7 2834 299,4 358,9 343,0 346,6 376,3 460,7
Importaciones FOB 226,2 252,2 299,8 3184 306,2 3556 3469 322,8 333,0 398,8
Balanza de servicios -15,5 -15,9 -19,0 -19,0 -17,1 -17,1 -19,2 -14,3 -13,8  -15,0
Balanza de renta -40,8 -42,7 -47,7 -51,3 -50,4  -53,6 -54,7  -51,2 -55,8  -65,3
Balanza de transferencias corrientes 15,2 14,8 15,4 17,0 19,4 20,6 25,0 28,2 34,5 40,3
Balanzas de capital y financiera ¢ 29,3 63,9 89,2 63,4 42,3 61,2 35,5 -14,5 2,7 -19,4
Inversién extranjera directa neta 25,8 40,3 57,6 63,7 79,3 68,9 64,9 39,2 28,5 37,8
Capital financiero " 3,5 23,6 31,6 -0,3 -37,0 -7,7  -29,4  -53,7 -25,8 -57,2
Balanza global , -8,5 25,2 248 -24,8 -12,6 145 -17,2 -28,1 10,8 2,5
Variacion en activos. de reserva' -23,1 -26,1 -15,8 9,1 6,3 -6,9 1,0 3,3 -29,5 -9,3
Otro financiamiento! 31,6 0,9 -9,0 15,7 6,3 -7,7 16,2 24,7 18,7 6,8

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras oficiales convertidas a dolares a precios constantes de 1995.

¢ Variacion de diciembre a diciembre.

d Variacion en doce meses hasta noviembre del 2004.

¢ Incluye un ajuste de los datos de Brasil y de Argentina, para dar cuenta de los cambios metodoldgicos de los afios 2002 y 2003, respectivamente.
f Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

9 Incluye errores y omisiones.

h Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos los errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta.
i El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

I Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y financiamiento excepcional.
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i Cuadro A -2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)

CEPAL

Ameérica Latina y el Caribe

Subtotal (20 paises)
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama ©

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Subtotal Caribe
Antigua y Barbuda
Barbados

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia
Suriname

Trinidad y Tabago

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 @
1,1 3,7 5,2 2,3 0,5 3,7 0,4 -0,5 1,9 5,5
1,1 3,8 5,2 2,3 0,5 3,7 0,4 -0,6 1,9 5,5

-2,9 5,5 8,0 3,8 -3,4 -0,8 -4,4  -10,8 8,7 8,2
4,7 4,5 4,9 5,0 0,3 2,3 1,6 2,7 2,4 3,8
4,2 2,5 3,1 0,2 0,9 3,9 1,3 1,5 0,6 5,2
9,0 6,9 6,7 3,3 -0,5 4,5 3,5 2,0 3,3 5,8
4,9 1,9 3,3 0,8 -3,8 2,4 1,4 2,7 4,1 3,3
3,9 0,8 5,4 8,3 8,0 1,8 1,2 2,7 6,4 41
2,3 8,4 2,7 0,2 6,1 6,0 3,0 1,2 2,5 3,0
21 3,0 52 2,2 -5,7 0,9 5,5 3,8 2,3 6,3
6,2 1,8 4,2 3,8 3,4 2,0 1,7 21 2,0 1,8
5,0 3,0 4,4 5,1 3,9 3,4 2,6 2,2 2,0 2,6
9,5 5,6 3,2 2,9 2,9 2,0 -0,6 -0,3 0,5 -3,0
3,7 3,7 4,9 3,3 -1,5 5,6 2,7 2,6 3,5 4,3
-6,1 5,4 6,8 5,1 3,6 6,7 -0,3 0,7 1,2 4,1
6,0 6,4 3,9 3,5 7,0 4,3 3,0 0,9 2,3 4,0
1,9 2,7 6,8 7,3 4,0 3,8 0,7 2,1 4,7 6,0
57 0,4 3,0 0,8 -1,5 -3,3 2,0 -1,6 3,8 2,8
8,6 2,5 6,9 -0,6 0,9 2,8 0,1 4,9 3,8 4,6
4,7 7,2 8,2 7,4 8,1 7,8 4,0 4,3 -0,4 1,8
-2,4 5,2 5,4 4,4 -3,5 -1,9 -3,6  -12,7 3,0 12,0
59 -0,4 7,4 0,3 -5,7 3,8 3,4 -8,9 -9,7 18,0
2,6 2,6 2,0 2,7 4,2 4,8 2,3 1,8 3,4 4,3
-4,8 6,0 5,5 5,0 4,9 2,6 1,6 2,1 5,8 59
1,9 2,5 2,6 4,0 3,0 3,1 -2,2 -0,5 2,2 3,0
0,5 1,7 3,8 3,7 8,8 121 5,0 4,2 4,9 7,0
1,2 2,9 2,2 3,1 1,3 1,3 -3,3 -5,8 2,5 0,0
3,1 3,0 4,3 7,6 7,5 7,3 -3,8 -1,1 4,7 -1,4
3,8 7,4 6,8 -2,2 5,0 -2,3 2,3 1,1 -0,6 1,5
2,2 -0,1 -1,8 -0,8 0,6 1,0 1,8 0,9 2,3 1,9
3,2 5,8 7,2 1,1 3,5 5,6 2,0 0,9 0,1 57
7,8 1,2 3,5 5,8 3,6 1,8 0,0 1,3 3,9 5,8
21 0,8 -0,3 3,0 2,9 0,2 -4.1 0,2 3,7 5,1
0,0 53 3,3 2,9 -3,5 -1,2 5,0 3,0 5,6 4,0
4,2 4,4 4,0 5,3 7,8 9,2 4,3 3,0 4,2 6,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de

1995.
a Cifras preliminares.

b A partir de 1997, las estimaciones se realizaron sobre la base de la nueva serie del pais a precios constantes de 1996.
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Cuadro A -3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 @

América Latinay el Caribe -0,6 2,0 3,4 0,6 -1,1 2,1 -1,1 -2,0 0,4 4,0
Subtotal (20 paises) -0,6 2,0 3,5 0,6 -1,1 2,1 -1,2 -2,0 0,4 4,0
Argentina -4,1 4,2 6,8 2,7 -4,4 -1,9 -5,4 -11,7 7,7 7,2
Bolivia 2,3 2,0 2,4 2,5 -2,1 -0,1 -0,7 0,4 0,1 1,5
Brasil 2,6 0,9 1,5 -1,3 -0,6 2,4 -0,2 0,1 -0,9 3,7
Chile 7,2 5,3 5,3 2,0 -1,7 3,2 2,3 0,9 2,2 4,7
Colombia 2,9 0,0 1,4 -1,1 -5,6 0,6 -0,4 0,9 2,4 1,6
Costa Rica 1,4 -1,7 2,8 5,6 5,4 -0,5 -0,9 0,7 4,4 2,2
Cuba 1,8 7,8 2,2 -0,2 5,7 5,6 2,6 0,9 2,2 2,7
Ecuador 0,3 1,3 3,6 0,7 -7, -0,6 3,9 2,3 0,9 4,8
El Salvador 4,0 -0,3 2,1 1,6 1,3 0,1 -0,2 0,3 0,2 0,0
Guatemala 2,6 0,7 2,1 2,7 1,5 1,0 0,1 -0,3 -0,5 0,1
Haiti 7,5 3,7 1,3 1,0 11 0,2 -2,4 -2,1 -1,3 -4.7
Honduras 0,7 0,8 2,1 0,5 -4.1 2,8 0,1 0,0 0,9 1,8
México -7,8 3,7 51 3,4 2,0 51 -1,8 -0,7 -0,2 2,7
Nicaragua 3,5 41 1,8 1,5 4,9 2,2 0,9 -1,1 0,2 1,9
Panama ® -0,1 0,6 4,7 52 2,0 1,8 -1,1 0,2 2,8 4.1
Paraguay 2,9 -2,2 0,4 -1,8 -4,0 -5,7 -0,6 -4,0 1,3 0,3
Peru 6,7 0,7 5,0 -2,3 -0,8 1,2 -1,4 3,3 2,2 3,1
Republica Dominicana 2,9 5,3 6,3 5,6 6,3 6,0 2,3 2,6 -2,0 0,2
Uruguay -3,1 4,4 4,7 3,6 -4,2 -2,6 -4,3 -13,3 2,3 11,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3,7 -2,4 5,3 -1,6 -7,5 1,9 1,5 -10,5 -11,3 16,0
Subtotal Caribe 1,8 1,8 1,2 2,0 3,5 4,1 1,6 1,1 2,7 3,6
Antigua y Barbuda -6,0 4,5 4,0 3,5 3,4 1,1 1,0 1,5 5,2 5,3
Barbados 1,4 2,2 2,3 3,7 2,7 2,8 -2,6 -0,9 1,8 2,6
Belice -2,2 -0,7 1,3 1,3 6,3 9,5 2,9 2,1 2,7 4.8
Dominica 0,4 2,1 1,4 2,3 0,5 0,5 -3,6 -6,0 2,3 -0,3
Granada 3,6 3,5 4,8 8,1 8,1 7,9 -3,6 -0,9 5,0 -1,2
Guyana 3,5 6,9 6,2 -2,7 4,5 -2,8 2,0 0,9 -0,8 1,3
Jamaica 1,3 -0,9 -2,6 -1,6 -0,3 0,1 0,9 0,0 1,4 1,0
Saint Kitts y Nevis 1,7 6,8 8,2 2,0 4,5 6,6 2,0 0,9 0,1 5,7
San Vicente y las Granadinas 71 0,5 2,8 51 2,9 1,1 -0,5 0,7 3,4 53
Santa Lucia 0,7 0,0 -1,2 2,2 2,0 -0,7 -4,9 -0,6 2,9 4,3
Suriname -0,4 4,5 2,6 2,1 -4,3 -2,0 4,2 2,2 4,8 3,2
Trinidad y Tabago 3,4 4,0 3,5 4,8 7,4 8,7 3,9 2,7 3,9 5,8

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de
1995.

a Cifras preliminares.

b A partir de 1997, las estimaciones se realizaron sobre la base de la nueva serie del pais a precios constantes de 1996.
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Cuadro A - 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del producto interno bruto)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 @
América Latina y el Caribe 19,2 19,4 20,9 21,1 19,7 19,8 19,2 18,1 17,9 18,8
Argentina 17,9 18,5 20,1 20,7 18,7 17,6 15,6 11,2 141 16,3
Bolivia 15,5 16,6 20,2 24,7 20,9 18,6 14,7 15,9 13,2 12,9
Brasil 20,5 20,3 21,5 21,4 19,7 19,8 19,7 18,6 17,6 18,6
Chile 25,2 25,6 26,6 26,2 21,5 22,4 22,4 22,3 22,6 23,4
Colombia 22,4 21,7 20,5 191 13,0 12,4 14,0 13,9 15,9 171
Costa Rica 19,0 17,3 18,8 21,7 19,3 18,9 19,2 20,0 20,2 18,6
Cuba ® 12,5 15,6 16,3 16,1 16,3 16,9 16,0 14,7 15,8 15,6
Ecuador 18,8 17,5 17,0 17,3 13,3 14,8 15,7 17,8 171 16,5
El Salvador 18,7 16,3 16,9 17,9 17,1 17,5 17,5 17,6 17,6 16,8
Guatemala 14,5 13,7 16,2 18,5 18,8 16,9 16,5 17,0 16,0 17,0
Haiti 26,1 27,6 28,8 27,1 32,6 37,8 37,6 38,4 39,6 38,8
Honduras 24,0 24,6 27,1 29,0 31,3 27,4 24,6 22,6 23,7 27,2
México 16,2 17,9 20,5 21,5 22,3 23,1 21,9 21,6 21,3 21,5
Nicaragua 20,2 21,3 23,0 23,7 30,2 26,6 25,1 24,9 24,2 24,8
Panama 26,0 24,6 24,6 24,6 27,5 29,5 27,1 19,8 22,8 21,8
Paraguay 25,0 24,6 23,7 20,1 17,9 18,3 16,8 16,0 16,5 20,3
Peru 24,1 22,8 24,6 24,4 21,6 19,9 18,3 17,4 17,6 18,0
Republica Dominicana 17,9 17,9 19,8 23,8 24,7 24,5 24,2 23,7 20,4 19,8
Uruguay 13,5 14,0 14,5 15,0 14,6 13,0 12,2 9,7 8,3 9,7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 16,5 15,3 18,0 17,4 15,4 15,0 16,5 14,1 9,5 11,8

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de

1995.
a Cifras preliminares.

b Nuevas estimaciones no comparables con publicaciones anteriores por cambios metodoldgicos hechos por el pais.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA @

CuadroA -5

(En porcentajes del producto interno bruto)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 b
1. Ahorro interno 20,5 20,6 20,7 19,4 19,0 20,1 18,5 19,7 20,1 21,6
2. Renta neta de factores -2,5 -2,4 -2,4 -2,6 -2,9 -2,7 -2,8 -3,1 -3,2 -3,3
3. Transferencias netas 0,9 0,8 0,8 0,8 1,1 1,0 1,2 1,6 1,8 1,9
4. Ahorro nacional bruto 19,0 19,1 19,1 17,7 17,2 18,4 17,0 18,2 18,7 20,2
5. Ahorro externo © 2,3 2,1 3,3 4,3 3,0 2,3 2,7 0,7 -0,3 -1,0
6. Inversion interna bruta 21,3 21,1 22,3 22,0 20,1 20,8 19,7 18,8 18,4 19,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Sobre la base de los coeficientes calculados en moneda nacional, convertidos a ddlares corrientes.

b Cifras preliminares.

¢ Este porcentaje difiere de las cifras (con signo contrario) del saldo en la cuenta corriente, con relacién al Producto interno bruto, que se incluye en
el cuadro A-7. El ahorro externo incluido en el cuadro A-5 se calcula a partir de las cifras de las cuentas nacionales de los paises, utilizando la

informacion de la balanza de pagos para estimar aquellos afios en que los paises no disponen de los datos de las cuentas nacionales.
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Cuadro A -6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)
Exportaciones Importaciones Balanza de Balanza de
de bienes FOB de bienes FOB bienes FOB servicios
2002 2003 20049 2002 2003 20049 2002 2003 20049 2002 2003 20049
América Latina y el Caribe 346 627 376295 460675 322831 333013 398801 23796 43282 61874 -14337 -13841 -15018
Argentina 25709 29375 34075 8473 13083 20933 17236 16292 13142 -1688 -1546 -2098
Bolivia 1299 1573 2036 1639 1503 1706 -340 70 330 -177 -174 -189
Brasil 60362 73084 95009 47240 48283 62043 13121 24801 32966 -4957 -5100 -4464
Chile 18177 21046 31569 15921 18031 22358 2256 3015 9211 -656 -767 -565
Colombia 12316 13693 16381 12077 13258 15530 239 435 851 -1466 -1550 -1675
Costa Rica 5270 6163 6294 6537 7294 7895 -1267 -1131 -1601 688 839 961
Ecuador 5198 6197 7684 6196 6268 7271 -998 -71 413 -709 -691 -687
El Salvador 3021 3162 3220 4892 5436 5739 -1871 -2274 -2519 -240 -169 -177
Guatemala 2819 3048 3335 5791 6175 6852 -2972 -3127 -3517 79 -68 -111
Haiti 274 333 374 980 1116 1183 -706 -783 -809 -105 -152 -205
Honduras 1974 2078 2242 2809 3065 3464 -836 -987 -1221 -162 -173 -210
México 160763 164922 189000 168679 170546 195216 -7916 -5624 -6216 -4048 -4505 -4896
Nicaragua 681 748 829 1618 1720 1984 -936 -972  -1155 -109 -123 -142
Panama 5315 5051 5910 6352 6143 6696 -1037 -1092 -786 979 1263 1261
Paraguay 1858 2260 2622 2138 2521 3277 -280 -260 -655 219 242 259
Peru 7723 8986 12310 7417 8255 9740 306 731 2570 -986 -931  -1024
Republica Dominicana 5165 5439 5657 8838 7883 8041 -3673 -2444 -2384 1757 2219 2290
Uruguay 1922 2273 2910 1874 2092 2844 48 182 65 154 163 253
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 26781 26861 39217 13360 10341 16029 13421 16520 23189 -2909 -2616 -3600
Cuadro A - 6 (continuacién)
Balanza de Balanza de
Balanza comercial Balanza de renta transferencias de cuenta
corrientes corriente
2002 2003 20049 2002 2003 20049 2002 2003 20049 2002 2003 20049

América Latina y el Caribe 9459 29441 46855 -51235 -55821 -65285 28205 34482 40275 -13571 8102 21845
Argentina 15548 14746 11044 -6498 -7425 -8104 576 620 713 9627 7941 3653
Bolivia -517 -104 141 -205 -302 -352 369 441 437 -352 35 225
Brasil 8164 19701 28502 -18191 -18552 -20619 2390 2867 3211 -7637 4016 11094
Chile 1600 2249 8646 -2915 -3280 -6624 430 438 887 -885 -594 2908
Colombia -1227 -1115 -824 -2848 -3447 -3944 2624 3217 3502 -1452 -1345 -1267
Costa Rica -579 -293 -640 -517 -849 -457 181 213 215 -916 -929 -882
Ecuador -1707 -763 -274 -1305 -1464 -1458 1654 1772 1860 -1358 -455 128
El Salvador 2111 -2443 -2696 -323 -408 -562 2023 2117 2544 -412 -734 -714
Guatemala -2893 -3195 -3628 -318 -318 -364 1976 2462 2889 -1235 -1051 -1102
Haiti -811 -935 -1014 -14 -14 -12 776 907 1031 -49 -42 5
Honduras -998 -1160 -1432 -190 -190 -203 969 1092 1150 -219 -258 -484
México -11964 -10129 -11113 -12096 -12470 -13132 10268 13858 17045 -13792 -8741 -7200
Nicaragua -1046 -1095 -1297 -200 -203 -194 377 439 500 -870 -860 -991
Panama -58 171 475 -284 -820 -788 250 241 277 -92 -408 -35
Paraguay -61 -18 -395 19 0 -25 116 165 198 73 146 -223
Peru -680 -200 1546 -1491 -2082 -3027 1043 1221 1465 -1127 -1061 -16
Republica Dominicana -1915 -225 -94 1152 -1246 -1257 2269 2336 2476 -798 865 1124
Uruguay 202 344 319 48 -364 -363 72 72 72 322 52 28
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 10512 13904 19589 -2756 -2387 -3800 -157 7 -195 7599 11524 15594
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Cuadro A - 6 (conclusién)

CEPAL

Balanzas de capital Variacion de activos
de reserva ®

) o a Balanza global
y financiera

Otro financiamiento ©

2002 2003 20049 2002 2003 20049 2002 2003 20049 2002 2003 20044

América Latina y el Caribe -14480 2730 -19381 -28050 10832 2464 3317 -29539 -9304 24733 18706 6840
Argentina -25339 -17153 -10853 -15712 -9212 -7200 4516 -3581 -3412 11196 12793 10611
Bolivia 50 42 -227 -302 78 -2 303 -152 45 -1 74 -43
Brasil -3542 -289 -6693 -11178 3726 4401 -302 -8496 -101 11480 4769

Chile 1083 228 -3065 199 -366 -157 -199 366 157 0 0
Colombia 1590 1161 2799 139 -184 1532 -139 184 -1532 0 0

Costa Rica 1081 1270 782 165 341 -100 -165 -341 100 0 0

Ecuador 1230 592 326 -127 136 454 66 -152 -365 62 16

El Salvador 288 1050 544 -124 316 -170 124 -316 170 0 0
Guatemala 1257 1600 1337 22 550 235 -22 -550 -235 0 0
Haiti -34 31 25 -83 -12 31 49 25 -45 34 -14 15
Honduras 282 27 404 64 -231 -81 -214 88 -130 151 143

México 20881 18179 10200 7090 9438 3000 -7090 -9438 -3000 0 0
Nicaragua 660 638 781 -210 -221 -210 -71 -50 -69 281 271 279
Panama 152 255 -504 60 -153 -539 -52 163 544 -8 -10
Paraguay -197 85 432 -124 231 209 84 -301 -209 40 70
Peru 2095 1585 545 968 525 529 -852 -516 -516 -116 -9 -13
Republica Dominicana 243  -1317 -674 -555 -452 450 527 352 -450 28 100

Uruguay -4 236 828 56 -3914 880 84 2328 -1380 -260 0 500
Venezuela (Republica

Bolivariana de) -12026 -6081 -15596 -4427 5443 -3 4427 -5443 3 0 0

Fuente: Comisién Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y por entidades nacionales.
2 Incluye errores y omisiones.
b El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.
¢ Incluye uso del crédito y préstamos del FMI y financiamiento excepcional.
d Cifras preliminares.

Cuadro A -7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS ?

(En porcentajes del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 P
América Latina y el Caribe -2,3 -2,1 -3,3 -4,4 -3,1 -2,4 -2,8 -0,8 0,5 1,1
Argentina -2,0 -2,5 -4,2 -4,9 -4,2 -3,2 -1,5 9,4 6,1 2,5
Bolivia -4,5 -5,1 -7,0 -7,8 -5,9 -5,3 -3,4 -4,5 0,4 2,7
Brasil -2,6 -3,0 -3,8 -4,3 -4,7 -4,0 -4,6 -1,7 0,8 1,9
Chile -2,1 -4.1 -4,4 -4,9 0,1 -1,2 -1,6 -1,3 -0,8 3,3
Colombia -4,9 -4,8 -5,4 -4,9 0,8 0,9 -1,4 -1,8 -1,7 -1,4
Costa Rica -3,1 -2,2 -3,7 -3,7 -4,2 -4,4 -4,5 -5,4 -5,3 -4,7
Ecuador -5,0 -0,3 -1,9 -9,0 5,5 5,8 -3,2 -5,6 -1,7 0,4
El Salvador -2,8 -1,6 -0,9 -0,8 -1,9 -3,3 -1,1 -2,9 -4,9 -4,5
Guatemala -3,9 -2,9 -3,6 -5,4 -5,6 -5,4 -6,0 -5,3 -4,2 -4,1
Haiti -3,2 -4,6 -1,5 -1,0 -1,4 -2,3 -2,8 -1,5 -1,5 0,2
Honduras -5,1 -8,2 -5,8 -2,8 -4,4 -4,6 -4,7 -3,3 -3,7 -6,5
México -0,6 -0,8 -1,9 -3,8 -2,9 -3,1 -2,9 -2,1 -1,4 -11
Nicaragua -22,7 -24,9 -24,9 -19,2 -24,8 -20,0 -23,1 -21,7 -20,8 -22,3
Panama -6,0 -2,2 -5,0 -9,3  -10,1 -5,9 -1,5 -0,8 -3,2 -0,3
Paraguay -1,1 -4,0 -7,3 -2,0 -2,3 -4.1 -41 1,4 2,6 -3,4
Perd -8,6 -6,5 -5,7 -5,9 -2,8 -2,9 -2,2 -2,0 -1,8 0,0
Republica Dominicana -1,5 -1,6 -1,1 -2,1 -2,5 -5,2 -3,4 -3,7 5,2 6,4
Uruguay -11 -1,1 -1,3 -2,1 -2,4 -2,8 -2,6 2,6 0,5 0,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2,6 12,6 4,2 -4,6 2,0 9,8 1,6 8,0 13,5 14,7

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y por entidades nacionales.

a Este porcentaje puede diferir de la cifra (con signo contrario) correspondiente al ahorro externo que se presenta en el cuadro A-5.
El calculo del saldo en cuenta corriente se basa en la informacién de las balanzas de pagos difundidas oficialmente.

b Cifras preliminares.
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Cuadro A -8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES FOB @
(Tasas anuales de variacion)

Exportaciones Importaciones

Precio Precio

Valor Volumen o Valor Volumen o

unitario unitario
1995 21,8 12,4 8,4 12,5 5,1 71
1996 12,2 11,8 0,4 11,5 11,9 -0,4
1997 11,4 12,3 -0,9 18,9 22,4 -2,9
1998 -1,2 8,3 -8,7 6,2 9,9 -3,4
1999 5,7 6,9 -1,1 -3,8 -2,4 -1,5
2000 19,9 10,8 8,2 16,1 13,8 2,1
2001 -4,4 2,8 -7,0 -2,4 0,5 -3,0
2002 1,1 1,3 -0,2 -7,0 -7,2 0,3
2003 8,6 4,5 3,9 3,2 0,6 2,6
2004 b 22,4 10,8 10,5 19,8 14,4 4,7

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional (FMI).
2 Incluye a 17 paises de habla hispana, mas Brasil y Haiti.
b Cifras preliminares.

Cuadro A -9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: I'NDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 1997=100)2

Valor Volumen Precio unitario

2002 2003  2004° 2002 2003  2004° 2002 2003 2004°

América Latina y el Caribe 120,9 131,3 160,7 133,4 139,4 154,4 90,6 94,2 104,1
Argentina 97,3 1111 128,9 114,3 120,3 122,4 85,1 92,4 105,3
Bolivia 111,3 134,9 174,5 128,6 147,7 167,6 86,6 91,3 104,1
Brasil 113,5 137,4 178,6 146,3 169,3 198,3 77,6 81,2 90,1
Chile 101,7 117,8 176,7 130,4 138,6 162,4 78,0 85,0 108,8
Colombia 102,1 113,5 135,8 113,3 118,9 119,5 90,1 95,5 113,6
Costa Rica 124,9 146,0 149,1 151,9 175,9 177,9 82,2 83,0 83,8
Ecuador 97,0 115,6 143,3 107,8 121,2 139,2 90,0 95,3 103,0
El Salvador 123,9 129,8 132,1 139,6 147,6 148,8 88,8 87,9 88,8
Guatemala 108,3 1171 128,1 130,4 141,1 148,4 83,0 83,0 86,3
Haiti 133,6 162,2 182,1 134,8 160,4 171,5 99,1 101,1 106,2
Honduras 106,3 111,9 120,8 152,5 162,2 168,3 69,7 69,0 71,8
México 145,6 149,3 1711 148,7 148,1 160,1 97,9 100,8 106,9
Nicaragua 91,5 100,5 111,3 116,9 128,4 138,1 78,2 78,2 80,6
Panama 79,7 75,7 88,6 79,2 76,8 87,3 100,6 98,6 101,5
Paraguay 55,8 67,9 78,8 67,7 76,2 82,6 82,5 89,2 95,4
Peru 113,2 131,7 180,4 156,2 168,3 192,1 72,4 78,2 93,9
Republica Dominicana 111,9 117,9 122,6 121,8 125,8 125,2 91,9 93,7 98,0
Uruguay 68,8 81,4 104,2 83,6 108,7 130,1 82,3 74,8 80,1

Venezuela (Republica Bolivariana de) 112,2 112,5 164,3 93,8 81,9 99,6 119,6 137,4 164,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y por entidades nacionales.

2 Los indices de precios utilizados tienen como base 1995; por motivos analiticos se utiliza 1997 como afio de referencia en este cuadro.

b Cifras preliminares.
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Cuadro A - 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB

(Indices 1997=100)2

CEPAL

América Latina y el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Valor Volumen Precio unitario

2002 2003 2004° 2002 2003 2004° 2002 2003 2004°
107,7 1111 133,0 113,8 114,5 131,0 94,6 97,0 101,5
29,7 45,8 73,3 34,4 53,1 79,4 86,3 86,3 92,3
99,7 91,4 103,8 107,3 95,6 103,3 92,9 95,7 100,5
78,9 80,7 103,7 87,7 84,4 100,4 90,1 95,6 103,2
82,5 93,4 115,9 91,1 100,2 116,1 90,6 93,3 99,8
82,1 90,2 105,6 93,6 99,8 110,2 87,8 90,4 95,8
138,6 154,6 167,3 155,4 169,2 172,8 89,1 91,4 96,8
127,3 128,7 149,3 135,8 134,0 148,0 93,7 96,1 100,9
136,6 151,8 160,3 137,4 148,2 150,5 99,4 102,4 106,5
163,5 174,3 193,4 168,4 174,4 180,8 97 1 100,0 107,0
175,2 199,4 211,4 164,6 181,0 177,6 106,4 110,2 119,0
130,6 142,5 161,1 155,2 163,6 1711 84,2 87,1 94,1
153,6 155,3 177,8 158,5 1571 174,6 96,9 98,9 101,8
109,8 116,8 134,7 112,6 115,7 127 1 97,5 100,9 106,0
86,4 83,5 91,0 84,2 79,5 82,5 102,5 105,1 110,4
51,0 60,1 78,2 50,4 57,7 72,1 101,2 104,3 108,5
87,2 97,1 114,6 92,8 99,4 109,1 93,9 97,7 105,0
133,7 119,3 121,7 146,1 126,5 119,5 91,5 94,3 101,8
53,6 59,8 81,3 62,7 67,6 86,7 85,5 88,5 93,8
89,6 69,3 107,5 93,2 70,7 102,4 96,1 98,1 104,9

Fuente: Comisién Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y por entidades nacionales.
2 Los indices de precios utilizados tienen como base 1995; por motivos analiticos se utiliza 1997 como afio de referencia en este cuadro.

b Cifras preliminares.

Cuadro A - 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(Indices 1997=100)2

América Latina y el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004°
97,2 98,0 100,0 94,5 94,8 100,5 96,3 95,8 97,1  102,5
91,8 99,6 100,0 95,4 90,4 99,9 99,2 98,6 107,1 1141
86,5 96,6 100,0 95,1 95,0 96,9 92,8 93,2 95,4 103,6
96,4 94,5 100,0 100,0 90,2 87,6 87,2 86,1 84,9 87,3
120,4 97,2 100,0 88,2 88,6 88,6 82,7 86,1 91,1 109,0
95,8 99,4 100,0 91,7 98,3 111,0 1046 1026 1056 118,6
99,4 94,3 100,0 1032 102,2 95,2 93,6 92,2 90,8 86,6
89,3 97,9 100,0 89,0 94,9 110,6 93,5 96,0 99,3 1021
106,2 99,5 100,0 97,5 92,3 87,9 90,0 89,3 85,8 83,4
105,4 92,5 100,0 99,4 91,9 89,3 86,4 85,5 83,1 80,7
105,5 95,6 100,0 102,0 100,5 93,0 94,1 93,1 91,8 89,2
86,7 80,4 100,0 102,3 95,5 90,0 85,3 82,8 79,2 76,2
96,1 98,8 100,0 96,5 98,4 103,2 1005 101,0 102,0 105,0
119,3 1050 100,0 104,2 96,7 92,2 81,5 80,2 77,5 76,0
96,7 98,0 100,0 99,9 1024 96,5 99,1 98,1 93,8 92,0
100,1 100,1 100,0 92,5 87,8 84,3 84,5 81,5 85,5 88,0
96,9 93,5 100,0 86,9 80,7 78,3 74,9 77,1 80,1 89,4
98,0 95,8 100,0 101,17 101,9 100,0 101,0 100,4 99,4 96,2
103,8 100,4 100,0 107,0 98,5 89,5 98,7 96,3 84,6 85,4
90,2 104,3 100,0 72,1 96,6 142,0 1168 1244 140,2 1572

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y por entidades nacionales.
a Los indices de precios utilizados tienen como base 1995; por motivos analiticos se utiliza 1997 como afio de referencia en este cuadro.

b Cifras preliminares.
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i Cuadro A - 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS @
(En millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004°

Ameérica Latina y el Caribe 20191 22044 32559 27837 -1807 2 -2894 -40981 -34 384 -77 826
Argentina 423 5195 9309 10559 5678 1064 -15947 -20640 -11785 -8 346
Bolivia 243 482 447 637 324 182 30 -156 -185 -623
Brasil 19951 19397 5863 7222 -1227 4078 6777 -10252 -14 072 -31612
Chile -624 1684 4362 -162 -3079 -1621 -2022 -1831 -3052 -9689
Colombia 2927 4308 3703 1763 -2339 -2165 -288 -1258 -2286 -1146
Costa Rica 312 2 448 -97 -674 -699 -43 564 421 325
Ecuador -105 -738 -316 467 -2715 -2020 -776 -13 -857 -1221
El Salvador 343 244 297 231 165 132 -293 -35 642 -18
Guatemala 256 421 653 1118 696 1483 1642 938 1283 974
Haiti 232 79 85 56 80 19 92 -14 3 28
Honduras 65 92 368 173 528 161 272 243 -20 411
México -1464 -9169 6073 5371 2604 6194 11498 8786 5709 -2932
Nicaragua 339 554 749 471 888 573 577 741 706 866
Panama 82 249 718 479 652 4 204 -140 -574 -1297
Paraguay 262 423 478 189 300 109 237 -138 155 407
Peru 3064 3532 3037 975 -633 -291 310 489 -505 -2 495
Republica Dominicana -455 -527 -593 -453 -352 -85 168 -880 -2463 -1931
Uruguay 203 185 486 793 254 672 702 -2 602 964 -131

Venezuela (Republica Bolivariana de) -5864 -4368 -3606 -1955 -2957 -7792 -6035 -14782 -8468 -19 396

Fuente: Comisién Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y por entidades nacionales.

a La transferencia neta de recursos se calcula como el ingreso neto de capitales totales menos el saldo de la balanza de renta (pagos netos de
utilidades e intereses). El ingreso neto de capitales totales corresponde al saldo de las balanzas de capital y financiera mas errores y omisiones, mas
préstamos y uso del crédito del FMI y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.

b Cifras preliminares.
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Cuadro A - 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES TOTALES Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

Transferencia neta

Ingreso neto de Pagos netos  Transferencia Exportaciones de recursos como

capitales totales de utilidades neta de de bienes  porcentaje de las

e intereses @ recursos y servicios  exportaciones de

Auténomos® No auténomos © Total ) =@ - bienes y servicios

(7)=(5)/(6)
(1) () @) (4) ®) (6) @)

1980 29,2 1,7 30,9 18,9 12,0 106,9 11,3
1981 38,4 1,8 40,1 29,1 11,1 115,6 9,6
1982 3,3 17,2 20,5 38,9 -18,4 105,2 -17,5
1983 -22,3 30,1 7,9 34,5 -26,7 105,4 -25,3
1984 -10,9 23,9 13,0 37,5 -24,5 117,5 -20,8
1985 -16,4 20,3 3,9 35,5 -31,6 112,8 -28,1
1986 -12,4 21,9 9,4 32,7 -23,3 99,2 -23,4
1987 -13,2 25,6 12,4 31,0 -18,6 113,4 -16,4
1988 -19,8 22,8 3,0 34,6 -31,6 130,6 -24,2
1989 -18,8 29,0 10,2 39,0 -28,8 145,8 -19,7
1990 -5,5 21,6 16,1 34,2 -18,1 162,0 -11,2
1991 23,3 11,8 35,1 31,4 3,7 164,2 2,3
1992 48,6 7,5 56,1 30,1 26,1 177,0 14,7
1993 68,4 -1,9 66,4 34,5 32,0 193,5 16,5
1994 41,2 5,8 47,0 36,1 11,0 222,5 4,9
1995 29,3 31,6 61,0 40,8 20,2 265,9 7,6
1996 63,9 0,9 64,8 42,7 22,0 295,0 7,5
1997 89,2 -9,0 80,2 47,7 32,6 327,3 9,9
1998 63,4 15,7 79,1 51,3 27,8 327,1 8,5
1999 42,3 6,3 48,6 50,4 -1,8 343,1 -0,5
2000 61,2 -7,7 53,6 53,6 0,0 408,4 0,0
2001 35,5 16,2 51,8 54,7 -2,9 391,0 -0,7
2002 -14,5 24,7 10,3 51,2 -41,0 393,2 -10,4
2003 2,7 18,7 21,4 55,8 -34,4 425,9 -8,1
2004 ¢ -19,4 6,8 -12,5 65,3 -77,8 514,8 -15,1

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) e instituciones oficiales.
a Corresponde al saldo de la balanza de rentas.
b Corresponde al saldo de las balanzas de capital y financiera, mas errores y omisiones.
¢ Incluye préstamos y uso del crédito del FMI y financiamiento excepcional que, entre otras transacciones, incluye la condonacion de la deuda externa
y la acumulacién de atrasos en los pagos.
d Cifras preliminares.
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Cuadro A - 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES DEVENGADOS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 2
(En porcentajes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004°

América Latina y el Caribe 16,7 16,0 15,5 16,8 16,2 14,0 14,7 12,8 11,7 9,8
Argentina 27,7 27,7 28,9 34,4 41,0 38,1 39,4 34,7 28,8 24,8
Bolivia 16,5 14,2 14,8 15,0 15,7 14,3 10,4 19,4 7.1 6,1
Brasil 21,9 25,3 26,0 30,5 31,6 26,5 26,4 21,9 18,8 14,3
Chile 7,3 7,2 7,3 8,2 7,9 8,2 7,7 6,7 5,3 4.4
Colombia 15,6 16,2 18,7 19,8 18,3 16,9 17,1 17,6 15,5 13,9
Costa Rica 5,7 4,8 4,6 3,6 3,2 41 5,1 41 3,9 3,7
Ecuador 16,9 16,4 15,8 21,1 21,1 19,9 18,5 16,8 15,8 13,0
El Salvador 5,9 6,1 8,2 8,0 8,7 8,6 9,3 9,8 11,2 14,8
Guatemala 3,9 5,0 4,6 4,2 3,7 41 5,6 6,2 5,3 5,5
Haiti 14,0 5,4 3,6 2,4 2,4 1,8 2,1 3,2 3,1 2,4
Honduras 13,3 11,3 9,2 8,0 8,6 7,5 6,3 57 4,9 5,0
México 13,6 12,6 10,5 9,7 8,7 7,6 8,0 7,5 7,2 6,5
Nicaragua 53,0 40,0 25,1 16,2 17,2 14,8 18,8 15,2 13,3 11,0
Panama 22,5 17,0 15,7 19,0 20,6 20,1 17,6 12,5 11,5 9,9
Paraguay 2,1 2,1 2,4 2,0 3,1 47 6,2 5,6 4.1 5,1
Peru 33,8 25,3 19,5 23,7 23,0 21,1 19,2 14,6 12,8 10,7
Republica Dominicana 4,6 3,9 3,1 2,8 2,7 2,8 3,0 2,5 3,6 3,5
Uruguay 16,5 15,9 16,6 18,0 20,9 20,6 24,5 24,5 19,4 16,4

Venezuela (Republica Bolivariana de) 16,1 11,2 12,9 14,7 12,6 8,6 9,7 8,5 7,4 5,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Incluye los intereses pagados (sin deducir los intereses recibidos) y los intereses devengados no pagados.
b Cifras preliminares.

Cuadro A - 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 2
(En porcentajes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004°

América Latina y el Caribe 5,5 5,2 6,1 6,4 5,0 5,7 5,1 4,4 5,0 5,6
Argentina 8,5 7,3 8,8 8,9 7,5 9,9 2,9 -1,2 3,1 5,4
Bolivia 2,0 3,0 57 6,0 10,9 10,1 11,0 0,0 12,5 12,6
Brasil 5,3 7,6 10,3 11,0 9,3 6,6 7,4 8,5 7,2 7,5
Chile 11,3 9,4 10,0 6,9 7,0 10,9 10,0 10,9 11,6 17,3
Colombia 2,9 4,9 4,0 -0,2 -2,1 4,2 6,2 7,4 10,1 11,2
Costa Rica 2,4 1,8 3,4 5,6 20,9 14,7 8,7 4,9 7,8 3,0
Ecuador 2,8 3,4 3,2 4,6 4,7 4,7 59 4,9 5,2 4,3
El Salvador 0,0 0,0 0,0 1,0 3,5 1,6 2,0 2,3 1,9 1,9
Guatemala 3,4 4,6 5,1 3,7 4,3 6,4 4,4 57 6,6 6,5
Haiti 2,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Honduras 2,4 3,5 3,2 2,9 2,0 2,8 4,3 4,3 41 3,9
México 4,8 3,8 3,1 41 2,4 4,0 3,2 1,9 1,9 1,8
Nicaragua 4,3 6,2 5,9 6,2 6,5 6,3 8,2 7,9 7,7 7,3
Panama 52 55 6,1 7,8 10,1 7,4 7,3 3,7 9,4 8,0
Paraguay 1,3 1,8 3,8 4,3 3,6 3,0 3,6 1,6 1,7 1,5
Peru 12,6 9,3 11,0 2,9 0,2 4,0 1,5 5,2 9,4 12,7
Republica Dominicana 10,9 9,8 10,1 11,1 12,1 11,9 13,0 15,2 14,0 13,5
Uruguay 1,5 0,9 0,9 1,4 3,8 2,4 3,0 -9,4 0,3 0,6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2,1 1,7 6,6 11,4 3,9 4.1 6,7 7,0 5,2 3,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y por fuentes nacionales.

2 Incluye la reinversion de utilidades.

b Cifras preliminares.



162

Cuadro A - 16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA @ ©

(En millones de ddlares)

CEPAL

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 °
América Latina y el Caribe 26180 40746 58745 64694 80150 69939 66 111 40287 29499 39474
Argentina 9 4112 5348 5507 4965 22257 9517 2005 1413 -296 1800
Bolivia 391 472 728 947 1008 734 660 674 195 134
Brasil 3475 11667 18608 29192 26886 30498 24715 14108 9894 7100
Chile 2205 3681 3809 3144 6203 873 2590 1594 1587 7161
Colombia 712 2784 4753 2033 1392 2069 2493 1258 837 2240
Costa Rica 331 421 404 608 614 404 445 628 550 585
Ecuador 452 500 724 870 648 720 1330 1275 1555 1200
El Salvador © 38 -7 59 1103 162 178 289 496 68 370
Guatemala 75 77 84 673 155 230 456 111 116 125
Haiti 7 4 4 11 30 13 4 6 11 6
Honduras 50 91 122 99 237 282 193 176 198 195
Jamaica 81 90 147 287 429 394 525 407
Meéxico f 9526 9186 12831 11897 13055 16075 23147 14216 9463 13500
Nicaragua 89 120 203 218 337 267 150 204 201 261
Panama 223 416 1299 1203 864 700 405 78 792 467
Paraguay 98 144 230 336 89 113 79 11 85 80
Peru 2549 3488 2054 1582 1812 810 1070 2156 1317 1332
Republica Dominicana 414 97 421 700 1338 953 1079 917 310 463
Trinidad y Tabago 299 355 999 730 379 654 685 684 1009 1626
Uruguay 157 137 113 155 235 274 314 121 271 230
Venezuela (Republica Bolivarianade) 894 1676 5645 3942 2018 4180 3479 -244 1338 600

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y por entidades nacionales.

a Corresponde a la inversién directa en la economia declarante, deducida la inversion directa de residentes de esa economia en el exterior (ambas sin
considerar las desinversiones). Incluye reinversion de utilidades.
b Conforme a la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI, todas las transacciones entre empresas no financieras de inversion directa y
sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversién directa.

¢ Cifras preliminares.

d Esta partida para 1999 incluye el valor de la inversion de REPSOL en Yacimientos Petroliferos Fiscales. Parte de este monto corresponde a la compra
de acciones de la empresa en poder de no residentes. El valor de estas uUltimas da origen en la balanza de pagos a un débito en la partida de inversion

de cartera.

¢ A contar de 1998 las cifras no son comparables, debido a que hasta 1997 no existia registro oficial.

f En el afio 2001, incluye el valor de la inversion de Citigroup en Banamex, en el 2004 incluye inversion en Bancomer.
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Cuadro A - 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS @
(En millones de ddlares)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 °
América Latina y el Caribe 54 354 55410 40 406 43707 40 255 38653 24 255 37 906 25942
Argentina 14110 15571 15931 14 900 13 468 2711 100 100
Barbados 200 150
Belice 125 100 -
Bolivia - 108
Brasil 13 868 15839 8 380 11180 12 068 13010 7 054 19 364 9 481
Chile 2349 1800 1063 1765 676 1515 2694 3200 1150
Colombia 2615 1605 1385 1676 1622 4329 695 1545 1000
Costa Rica 200 300 250 250 250 490 310
Ecuador 625
El Salvador 150 50 354 1352 349 286
Guatemala 150 325 550 300 50
Jamaica 75 250 422 812 300 - 864
México 20 462 15250 8914 11 441 9777 11016 8205 7979 9574
Panama 125 1146 325 500 350 1100 1030 275 170
Peru 26 450 150 1000 750 500
Republica Dominicana 200 500 600 1100 -
Trinidad y Tabago 230 250
Uruguay 100 479 550 350 641 1006 400 - 350
Venezuela (Republica Bolivariana de) 625 2295 3259 1215 482 1575 2354 2000
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Departamento de Estudios, Divisiéon de Estudios de Mercados Emergentes.
2 Emisiones brutas. No incluyen europagarés a mediano plazo.
b Enero-octubre.
Cuadro A - 18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL?
(En millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 °
América Latina y el Caribe 598746 626979 659204 745962 750734 728111 711680 704335 732570 720935
Argentina 98547 110613 125052 141929 145289 146575 140214 134147 145583 147319
Bolivia © 4523 4 366 4234 4 655 4574 4 461 4412 4300 5042 47359
Brasil 165447 186561 208375 259496 241468 236157 226067 227689 235415 221384°
Chile 21736 26272 29034 32591 34758 37177 38032 40395 41179 439311
Colombia 26340 31116 34409 36681 36733 36131 39109 37336 38193 37985°
Costa Rica © 3259 2859 2640 2872 3057 3151 3243 3338 3753 3833
Ecuador 13934 14586 15099 16400 16282 13564 14376 16236 16586 16870
El Salvador © 2168 2517 2689 2646 2789 2831 3148 3987 4717 4792
Guatemala © 2107 2075 2135 2354 2412 2455 2794 2988 3467 3484
Honduras 4243 4121 4073 4369 4691 4711 4757 4922 5143 5535
México 165600 157200 149028 160258 166381 148652 144534 135380 132860 1321319
Nicaragua © 10248 6 094 6001 6 287 6 549 6 660 6374 6 363 6 596 5165
Panama ® 3938 5069 5051 5180 5412 5604 6263 6 349 6 502 6 639
Paraguay 1742 1801 1927 2133 2697 2819 2652 2 866 2871 23529
Peru 33378 33805 28642 29477 28704 28150 27195 27840 29708 297921
Republica Dominicana 3999 3807 3572 3546 3661 3682 4177 4538 5899 6 400
Uruguay 8 261 8895 8937 10548 11013 108379
Venezuela (Republica Bolivariana de) 37537 34117 37242 35087 37016 36437 35398 35114 38043 37752f

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b Cifras preliminares.

¢ Se refiere a la deuda externa publica.

d Datos hasta octubre.

¢ Datos hasta agosto.

f Datos hasta septiembre.
9 Datos hasta junio.
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Cuadro A - 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
(En porcentajes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20042

Ameérica Latina y el Caribe 228 215 204 231 219 179 182 179 172 140
Argentina 395 390 404 455 520 471 453 468 438 381
Bolivia ° 367 333 299 343 349 303 290 276 269 202
Brasil 314 355 352 442 437 366 335 326 282 207
Chile 112 130 133 161 165 160 170 179 159 118
Colombia 214 236 242 273 263 229 260 263 246 208
Costa Rica® 73 59 49 42 37 41 48 47 46 45
Ecuador 268 260 250 328 305 227 255 265 234 196
El Salvador® 106 114 92 87 88 77 88 105 118 117
Guatemala ® 75 74 67 68 69 64 72 75 84 78
Honduras 260 214 186 180 210 189 196 196 193 193
México 185 147 123 124 112 83 84 78 75 65
Nicaragua® 1549 842 666 666 680 604 673 701 661 469
Panama?® 52 68 60 63 76 72 78 84 85 77
Paraguay 36 41 48 51 93 99 108 118 101 73
Peru 504 464 342 391 374 329 319 300 279 210
Republica Dominicana ? 70 61 51 47 46 41 50 55 66 70
Uruguay 233 243 274 392 361 283
Venezuela (Republica Bolivariana de) 181 135 148 183 166 105 126 126 137 94

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) e instituciones nacionales.

a Cifras preliminares.

b Se refiere a la deuda externa publica.

Cuadro A - 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES ?
(Indices, junio de 1997=100)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004°

América Latina y el Caribe 62,9 73,0 91,2 56,4 88,6 75,1 70,5 54,5 92,0 107,8
Argentina 69,1 82,1 96,3 68,9 91,9 68,9 47,7 24,0 54,7 63,2
Brasil 50,5 65,8 79,4 45,5 76,1 69,7 54,1 36,2 73,8 81,6
Chile 93,3 77,3 79,9 55,9 75,7 65,0 61,6 52,5 94,9 102,9
Colombia 771 80,5 99,9 56,4 45,1 24,8 31,1 34,1 43,4 74,8
México 66,7 77,4 1143 70,0 125,7 100,1 112,3 93,7 123,6 156,4
Peru 73,5 74,0 84,3 50,8 61,5 44,4 49,9 653 116,8 131,44

Venezuela (Republica Bolivariana de) 31,2 72,3 89,1 429 37,5 47,4 37,9 24,6 28,1 47,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la Corporacién Financiera Internacional (CFl).
2 Valores a fin de cada afo; indice global.
b Cifras al mes de octubre.
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. _ Cuadro A - 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVOa®b
(Indices 2000=100; deflactados por el IPC)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003° 2004 °

Ameérica Latina y el Caribe ¢ 107,5 106,1 100,3 98,3 100,3 100,0 99,6 110,8 117,0 117,5
Argentina 113,3 116,5 1145 110,1 99,8 100,0 95,9 228,1 212,4 219,5
Bolivia 110,8 106,0 103,8 100,0 99,1 100,0 101,44 99,2 108,3 1155
Brasil 75,8 72,4 71,2 73,6 1085 100,0 120,1 134,8 1352 130,7
Chile 100,0 97,6 92,0 94,7 99,3 100,0 1125 1134 119,7 1124
Colombia 88,0 83,0 77,9 83,6 92,2 100,0 104,3 107,5 121,6 1117
Costa Rica 99,8 100,3 100,8 99,3 101,4 100,0 97,7 99,4 105,1 107,9
Ecuador 66,7 68,2 66,2 65,1 89,2 100,0 70,9 62,8 61,2 63,6
El Salvador 112,8 104,8 102,3 101,9 100,3 100,0 99,7 99,8 100,8 100,5
Guatemala 98,3 94,5 89,5 88,5 98,6 100,0 96,3 89,1 88,5 87,1
Honduras 1240 126,8 1194 109,4 104,7 100,0 96,9 96,1 98,3 100,1
Jamaica 139,9 1189 1035 99,1 98,7 100,0 101,6 1024 1189 119,8
México 151,3 1360 1186 1185 108,2 100,0 94,3 94,0 104,6 108,8
Nicaragua 95,8 98,1 102,1 102,7 103,1 100,0 101,4 1048 109,5 1111
Panama 103,14 103,5 1034 1025 100,7 100,0 102,8 102,8 106,6 109,1
Paraguay 101,2 98,7 95,1 102,8 97,6 100,0 102,7 112,0 118,2 112,1
Peru 92,8 91,6 91,5 93,3 101,8 100,0 98,0 97,7 101,2 102,9
Uruguay 110,9 1116 109,3 107,2 98,5 100,0 101,6 1256 1559 160,0

Venezuela (Republica Bolivariana de) 150,4 181,7 1441 117,5 103,2 100,0 95,0 1246 139,3 1423

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional (FMI).

a El indice del tipo de cambio real efectivo es el promedio de dos indices: el del tipo de cambio real de las importaciones y el de las exportaciones.
Cada uno se calcula tomando los tipos de cambio nominales respecto de cada uno de los principales socios comerciales; luego se deflactan por las
variaciones del indice de precios al consumidor en cada uno de esos paises y, por Ultimo, se pondera la participacion del comercio bilateral sobre el
total de importaciones y exportaciones, respectivamente. Para el célculo de los indices del 2003 y 2004 se utilizé6 como ponderador la estructura del
comercio del afio 2002.

b Promedios anuales.

¢ Cifras preliminares. Las cifras del 2004 corresponden al promedio de enero a octubre.

d Promedio simple.
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i Cuadro A - 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

CEPAL

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2
Ameérica Latinay
el Caribe® 8,7 9,4 8,9 10,0 10,7 10,2 9,9 10,8 10,7 10,0
Argentina® Areas urbanas 17,5 17,2 14,9 12,9 14,3 15,1 17,4 19,7 17,3 13,8 d
Barbados ®© Total nacional 19,7 15,6 14,5 12,3 10,4 9,2 9,9 10,3 11,1 10,6
Bolivia Capitales departamentales 3,6 3,8 4,4 6,1 7,2 7,5 8,5 8,7 9,5
Brasil f Seis areas metropolitanas 4,6 54 57 7,6 7,6 71 6,2 11,7 12,3 11,59
Chile Total nacional 7,4 6,4 6,1 6,4 9,8 9,2 9.1 9,0 8,5 8,89
Colombia® Trece areas metropolitanas” 8,8 11,2 12,4 15,3 19,4 17,2 18,2 17,6 16,7 15,5 9
Costa Rica Total urbano 5,7 6,6 5,9 54 6,2 5,3 5,8 6,8 6,7 6,7
Cuba Total nacional 7.9 7,6 7,0 6,6 6,0 55 4,1 3,3 23 2,0
Ecuador® Quito, Guayaquil y Cuenca’ 7,7 10,4 9,3 11,5 15,1 14,1 10,4 8,6 9,8 11,0 9
El Salvador Total urbano 7,0 7,5 7,5 7,6 6,9 6,5 7,0 6,2 6,2 6,39
Guatemalal Total nacional 3,9 5,2 51 3,8 3,1 3,4
Honduras Total urbano 5,6 6,5 5,8 52 53 59 6,1 77 8,0 k
Jamaica® Total nacional 16,2 16,0 16,5 15,5 15,7 15,5 15,0 15,1 13,1 13,0 |
México Areas urbanas 6,2 55 37 3,2 25 2,2 25 27 3,2 3,89
Nicaragua Total nacional 16,9 16,0 14,3 13,2 10,7 9,8 10,5 11,6 10,2
Panama® Total urbano' 16,6 16,9 15,5 15,2 14,0 15,2 17,0 16,5 15,6
Paraguay Total urbano 53 8,2 71 6,6 9,4 10,0 10,8 14,7 11,2
Peru Lima metropolitana 8,2 8,0 9,2 8,5 9,2 8,5 9,3 9,4 9,4 959
Republica Dominicana ® Total nacional 15,8 16,5 15,9 14,3 13,8 13,9 15,4 16,1 16,6 17,0m
Trinidad y Tabago © Total nacional 17,2 16,2 15,0 14,2 13,2 12,2 10,8 10,4 10,6 78"
Uruguay Total urbano 10,3 11,9 11,5 10,1 11,3 13,6 15,3 17,0 16,9 13,0 9
Venezuela (Republica
Bolivariana de) Total nacional 10,3 11,8 11,4 11,3 15,0 13,9 13,3 15,8 18,0 15,3 9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.

b Incluye un ajuste de los datos de Brasil y de Argentina, para dar cuenta de los cambios metodoldgicos de los afios 2002 y 2003, respectivamente.

¢ Nueva medicién a partir del 2003; datos no comparables con serie anterior.
d Estimacion basada en el primer semestre.

¢ Incluye el desempleo oculto.

f Nueva medicion a partir del 2002; datos no comparables con serie anterior.
9 Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

h Hasta 1999 las cifras corresponden a siete areas metropolitanas.

I Hasta 1998 las cifras corresponden al total urbano.

I Estimaciones oficiales.

k Dato correspondiente a mayo.

I Hasta 1999 las cifras corresponden a la Regién Metropolitana.

MDato correspondiente a abril.

" Segundo trimestre.
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] Cuadro A - 23
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20042

América Latina y el Caribe ° 26,0 18,6 10,7 10,0 9,7 9,0 6,1 12,2 8,5 7,7
Argentina 1,6 0,1 0,3 0,7 -1,8 -0,7 -1,5 41,0 3,7 5,4
Bahamas 1,1 0,8 1,9 1,4 1,0 2,9 1,9 2,3 0,5¢
Barbados 3,8 -0,3 0,9 0,3 1,549
Bolivia 12,6 7,9 6,7 4,4 3,1 3,4 0,9 2,4 3,9 4,9
Brasil 22,4 9,6 5,2 1,7 8,9 6,0 7,7 12,5 9,3 7,2
Chile 8,2 6,6 6,0 4,7 2,3 4,5 2,6 2,8 11 2,5
Colombia 19,5 21,6 17,7 16,7 9,2 8,8 7,6 7,0 6,5 5,8
Costa Rica 13,9 11,2 12,4 10,1 10,2 11,0 9,7 9,9 13,3
Cuba 1,9 2,9 -2,9 -3,0 -0,5 7,0 5,0
Ecuador 22,8 25,6 30,7 43,4 60,7 91,0 22,4 9,4 6,1 2,0
El Salvador 11,4 7,4 1,9 4,2 -1,0 4,3 1,4 2,8 2,6 5,3
Granada 2,1 3,2 0,9 1,2 11 3,4 -0,7 2,3
Guatemala 8,6 10,9 7.1 7,5 4,9 5,1 8,9 6,3 59 9,2
Guyana 8,1 4,5 4,2 4,7 8,7 5,8 1,5 6,0
Haiti 24,8 14,5 15,7 7,4 9,7 19,0 8,1 14,8 40,4 22,0¢
Honduras 26,9 25,2 12,7 15,7 11,0 10,1 8,8 8,1 6,8 9,1
Jamaica 25,5 15,8 9,2 7,9 6,8 6,1 8,7 7,3 141 12,3¢
México 52,0 27,7 15,7 18,6 12,3 9,0 4,4 5,7 4,0 5,4
Nicaragua 10,9 12,1 7,3 18,5 7,2 9,9 4,7 4,0 6,6 10,1¢
Panama 0,8 2,3 -0,5 1,4 1,5 0,7 0,0 1,9 1,5 25"
Paraguay 10,5 8,2 6,2 14,6 5,4 8,6 8,4 14,6 9,3 2,1
Peru 10,2 11,8 6,5 6,0 3,7 3,7 -0,1 1,5 2,5 4.1
Republica Dominicana 9,2 4,0 8,4 7,8 5,1 9,0 4,4 10,5 42,7 46,1¢
San Vicente y las Granadinas 3,1 3,6 0,8 3,3 -1,8 1,4 -0,2 0,4 2,7 3,89
Santa Lucia 3,7 -2,3 1,9 3,6 6,1 0,4 0,0 1,4 0,4 49"
Trinidad y Tabago 3,8 4,3 3,5 5,6 3,4 5,6 3,2 4,3 3,0 32f
Uruguay 35,4 24,3 15,2 8,6 4,2 51 3,6 25,9 10,2 8,2

Venezuela (Republica Bolivariana de) 56,6  103,2 37,6 29,9 20,0 13,4 12,3 31,2 27,1 19,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Variacion en doce meses hasta noviembre del 2004.

b No incluye Bahamas, Cuba, Granada, Guyana, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia y Trinidad y Tabago.
¢ Variacion en doce meses hasta agosto del 2004.

d Variacion en doce meses hasta julio del 2004.

¢ Variacion en doce meses hasta octubre del 2004.

f Variacion en doce meses hasta junio del 2004.
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Cuadro A - 24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(Indices promedios anuales: 1995=100)

1990 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20042
Argentina ° 99,1 100,6 100,9 100,9 103,9 106,2 1055 90,8 89,4 97,5¢
Brasil 4 104,5 107,9 110,8 110,8 1059 104,8 99,6 97,5 89,0 89,3°¢
Chile © 80,9 1041 106,6 109,5 112,1 113,7 1155 1179 118,99 121,3¢
Colombia © 88,3 102,3 106,5 106,7 1114 1157 1154 1185 1184 1194"
Costa Rica 9 89,8 97,9 98,7 104,3 109,2 1101 111,2  115,7 1162 113,2°¢
México ° 88,1 90,1 89,6 92,1 93,5 99,1 105,7 107,8 109,2 109,7°¢
Nicaragua 81,8 97,8 97,7 1050 109,7 1114 116,2 1212 124,4 124,71
Paraguay 87,7 103,1 102,6 100,7 98,6 99,9 1013 94,8 92,9 89,50
Peru' 85,7 95,2 94,5 92,7 90,7 91,4 90,6 94,8 96,3 95,2
Uruguay 91,7 100,6 100,8 102,7 104,3 102,9 102,7 91,7 80,2 79,9k
Venezuela (Republica Bolivariana de)' 138,1 76,7 96,3 101,5 96,8 98,3 100,6 90,5 75,4 72,7°

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.
b Industria manufacturera.

¢ Estimacién con base en los datos de enero a septiembre.
d Trabajadores amparados por la legislacién social y laboral.

e indice general de remuneraciones por hora.
f Estimacion con base en los datos de enero a agosto.

9 Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

h Datos corresponden a junio

i Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima. El dato del 2004 se refiere a los ingresos laborales en la zona metropolitana de Lima.
I Promedio de noviembre del 2003 a octubre del 2004 respecto a los 12 meses anteriores.

k Estimacion con base en los datos de enero a octubre.
I Sector privado.
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. Cuadro A - 25 ;
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO?
(En porcentajes del PIB)
Cobertura® 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 °
América Latina y el Caribe GC -1,7 -1,5 -1,3 -2,2 -2,9 -2,7 -3,3 -3,0 -2,8 -2,2
Argentina AN -1,9 -2,8 -1,4 -1,8 -3,0 -2,1 -3,8 -0,3 0,3 1,3
SPNF -3,3 -11 -2,4 -2,3 -3,3 -3,3 -7,8 -1,0 1,6
Bolivia GG -1,3 -1,7 -3,6 -4,0 -3,4 -3,9 -7,4 -9,0 -7,7 -6,1
SPNF -1,8 -1,9 -3,3 -4,7 -3,5 -3,7 -6,9 -9,0 -7,9
Brasil GF ¢ -5,0 -3,7 -3,0 -4,0 -3,3 -1,2 -1,3 -0,3 -1,0 -1,2
SPC d - - - -7,1 -1,1 -1,2 -11 2,6 -2,9
Chile GC® 3,1 2,2 2,1 0,4 -2,1 -0,6 -0,5 -1,2 -0,4 1,9
SPNF 4,4 2,3 14 14 33 -10 -04 -25 -17
Colombia GNCf -2,1 -3,3 -3,5 -4,7 -5,3 -6,4 -5,4 -5,0 -4,8 -5,6
SPNF -0,3 -1,7 -2,8 -3,7 -4.1 -4,0 -4.1 -3,5 -2,7
Costa Rica GC -3,5 -4,0 -2,9 -2,5 -2,2 -3,0 -2,9 -4,3 -2,9 -3,0
SPNF ¢ -1,6 -2,5 -0,8 -0,6 -1,7 -1,6 -1,6 -3,9 -2,4
Ecuador GCh -1,4 -2,4 -1,2 -4.1 -2,9 0,1 -0,7 -0,8 -0,9 -1,7
SPNF h -1,0 -2,7 -2,1 -4,8 -3,9 1,5 0,4 0,6 1,2 .
El Salvador GC -0,6 -1,8 -1,1 -2,0 -2,1 -2,3 -3,6 -3,1 -2,7 -1,3
SPNF -0,1 -2,5 -1,8 -2,6 -2,8 -3,0 -3,7 -3,3 -1,3
Guatemala GC -0,5 0,0 -0,8 -2,2 -2,8 -1,8 -1,9 -1,0 -2,3 -1,3
Haiti GC' -4,1 -2,0 -0,6 -1,1 -1,4 -2,2 -2,8 -2,5 -2,7 -2,7
Honduras GCl -3,1 -3,5 -2,8 -1,2 -4,3 -5,7 -5,9 -5,2 -5,9 -3,5
SPNF 4,3 -2,5 -1,0 2,9 0,7 -2,3 -2,3 -2,4 -4,0
México GC -0,6 -0,2 -11 -1,4 -1,5 -1,3 -0,7 -1,8 -11
SP 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -1,1 -1,1 -0,7 -1,2 -0,6 -0,3
Nicaragua GCk -0,3 -0,9 -0,8 -1,2 -3,8 -5,0 -8,7 -4,1 -3,3 -3,8
SPNF -5 29 -0 04 -22 45 63 08 -14
Panama GC -1,7 0,2 -0,3 -4,5 -2,0 -11 -1,7 -1,9 -2,5
SPNF 3,2 1,7 0,1 -2,3 -0,9 0,7 -0,4 -2,0 -1,9 -5,0
Paraguay AC -0,3 -1,1 -1,4 -1,0 -3,6 -4,3 -1,1 -3,0 -0,4 0,7
SPNF 1,0 0,9 -0,9 0,3 -3,0 -3,7 -0,1 -1,8 1,0
Peru GC -3,4 -1,4 -0,8 -1,1 -3,1 -2,8 -2,8 -2,1 -1,8 -1,3
SPNF -3,1 -1,0 0,2 -0,9 -3,2 -3,2 -2,6 -2,3 -1,9
Republica Dominicana GC! 0,1 -1,6 -1,6 -1,0 -1,8 -2,1 -2,4 -2,7 -3,8 -2,7
Uruguay GC -1,9 -1,8 -1,6 -1,2 -3,9 -3,5 -4,5 -4,9 -4,6
SPG 1,5 1,4 14 -09 -40 -41 -43 -46 -32 -31
Venezuela (Republica GC -4,3 0,6 1,9 -3,8 -1,6 -1,6 -4,2 -3,5 -4,3 -3,3
Bolivariana de) SPR -5,7 6,8 3,6 -4,3 0,7 4,3 -4,5 -1,0 0,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Ingresos menos gastos totales, expresados en moneda nacional de cada pais.
b | as abreviaturas utilizadas corresponden a: AN = Administracion nacional; AC = Administracion central; GC = Gobierno central; GF = Gobierno

federal; GG = Gobierno general; GNC =Gobierno nacional central; SPNF = Sector publico no financiero; SP = Sector publico; SPC = Sector publico

consolidado; SPG =Sector publico global; SPR = Sector publico reducido.

¢ Cifras preliminares.
d Corresponde al resultado operacional.

¢ La serie corresponde a la nueva metodologia (base devengada).
f Los resultados no incluyen ajustes por causacion, deuda flotante ni coste de la reestructuracion financiera.
9 Hasta 1996, corresponde al sector publico no financiero reducido.
" En el afio 2003, no se incluyen 130 millones de ddlares que la Subsecretaria del Tesoro Nacional ha desasignado de las cuentas del gobierno central.

f Corresponde al resultado global calculado por “debajo de la linea” (financiamiento).
I A partir de 1998, corresponde a la nueva metodologia (base devengada).

 Incluye donaciones.

I A partir de 1999, corresponde a la nueva metodologia (base devengada).
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