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RESUMEN

_

El conjunto de las economias de América Latinay el Caribe creci6 1,5% en el 2003. Esto contrasta favorablemente
con lareduccion del PIB del 0,4% registrada en el afio 2002. No obstante, la recuperacion ha sido insuficiente para
revertir el estancamiento de los Ultimos afios, y €l producto por habitante es todavia 1,5% inferior al de 1997. La
formacion bruta de capital ha estado practicamente estancada en el afio en curso y su nivel actual esun 12,5% més
bajo que el alcanzado cinco afos atras. El signo positivo delaevolucion de laactividad econdémicaimpulsé un leve
aumento de latasa de ocupacion. Sin embargo, el desempl eo sigue elevado, con un 10,7%, y haaumentado lapobreza,
gue hoy comprende al 44% de |a poblacion de laregidn. El mejor desempefio econdmico de América Latinay el
Caribe ha estado vinculado alatrayectoria de la economia internacional, donde se destaca la recuperacion de los
Estados Unidosy Japén y el crecimiento de China.

L os precios de | os productos béasi cos de exportacion de América L atinay el Caribe aumentaron 15,9%, mientras que
lavariacién del indice de precios de las exportaciones totales, incluidas las manufacturas, fue menor (2,8%). Esta
recuperacion, contrapuesta a un incremento de los precios de importacion de 1,5%, ha bastado parainterrumpir la
caida de los términos del intercambio experimentada entre 1998 y 2002 (3,3%). La combinacion de volimenes y
precios haconvertido alas exportaciones en el factor mas dinamico de lademanda. El afio 2003 registrd un superdvit
comercial sin precedentes (41.000 millones de ddlares). El dinamismo exportador fue bastante generalizado, yaque
lascifras se ubicaron en el orden del 5% para Centroamérica, laComunidad Andinay Chile, y ascendieron atasastres
veces mas altas en el caso del Mercosur. Contrasta con este desempefio el estancamiento de las exportaciones no
petroleras de México. El excedente de comercio ayudé ala configuracién de un resultado casi inédito de la cuenta
corriente delaregion: laobtencidn de un superévit de 6.000 millones de délares.

L os flujos de capitales no se comportaron negativamente, como ocurrié en el 2002. Los movimientos de capitales
auténomos fueron préacti camente neutros: se observaron ingresos netos de 3.500 millones de ddlares, cifra que debe
compararse positivamente con un movimiento de signo contrario de 14.000 millones el afio anterior. En €l afio en
curso los paises de laregion pudieron realizar captaciones de fondos, cuyo costo promedio result6 del 9,6%, 1o que
significo un descenso de 300 puntos basicos respecto de 12 meses atrés. No obstante, cabe sefialar que lainversion
extranjeraviene declinando. AméricaLatinay el Caribe recibio6 fondos compensatorios por casi 22.000 millonesde
ddlares, delos cuales casi lamitad fueron aportados por el Fondo Monetario Internacional.

El escenario internacional descrito otorgd un marco mas propicio que el afio anterior para el disefio de la politica
econdmica de los paises. Sin embargo, una vez maés, |os instrumentos fiscales y monetarios no lograron producir
efectos anticiclicos, tal como hubiese sido deseable. La politicafiscal de laregién haestado dirigida a aumentar el
superdvit primario del gobierno; aln cuando | astasas de creci miento econémico fueron bajas. El balance primario de
laregion haaumentado casi un punto porcentual, al pasar de un déficit del 0,3% del PIB aun superavit del 0,6%.
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En cuanto aladireccién delapoliticamonetaria, |os bancos central es se preocuparon por €l control delas presiones
inflacionarias. Frente aeste hecho, las autoridades subieron inicialmente lastasasy restringieronlaliquidez. Unavez
gueel frenteinflacionario cedi6, seindujeron movimientosalabajadelastasas deinterés, actuando entoncesen una
posicion méas activay buscando revertir el ciclo.

En materia de regimenes cambiarios, la mayoria de los paises han consolidado una mayor flexibilidad y se han ido
€liminando gradualmente lasrestricciones paraoperar en divisas. Al finalizar |os primeros diez meses del afio, €l indice
promedio delostipos de cambio delaregién exhibiaunaleve depreciacién (2,6%) con respecto afinesdel afio 2002.

El disefio y aplicacion delosinstrumentosfiscal esy monetarios permitieron, entre otrosresultados, el descenso dela
tasadeinflacion. En el 2003 se estima que el crecimiento de los precios sera 8,5%, cuatro puntos porcentual es mas
bajo que el afio pasado.

Habida cuentadel escenario externoy delaevolucién delas economias en el frenteinterno, las perspectivas parael
afo 2004 muestran unacontinuidad delaexpansi 6niniciadaeste afio. Seprevéunincremento delaactividad econémica
gue resultaria en unatasa promedio de 3,5% paralaregion, muy superior al promedio de los Gltimos cinco afios. Las
estimaciones del crecimiento delaregion en el cuarto trimestre indican una aceleracion de la actividad econémica,
alrededor de un 2,5%, en relacién con el mismo periodo del 2002. De este modo, el mejor desempefio de la segunda
mitad del 2003 favoreceralaexpansién delaregion en el 2004.
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PANORAMA REGIONAL

Introduccion

Laeconomiade AméricalLatinay el Caribe creci6 un 1,5% en 2003, tal como lo proyectd la
CEPAL amediados de afio. En cambio, el PIB per capitaregional se mantuvo estancado, un
1,5% por debajo del nivel de 1997. El punto de masbajo crecimiento en el ciclo seregistrd en
el primer trimestre de 2002, después del cual seinicid unatenue recuperacion. Se prevé que
en 2004 la region crecerd un 3,5%, dejando atras el sexenio perdido anterior e iniciando
gradualmente un nuevo periodo de expansi6n. Por primeravez desde 1997, no se proyectaun
crecimiento negativo paraningunaeconomialatinoamericana.

L asmejores perspectivas responden en parte a un contexto internacional masfavorable.
L acaidadelosriesgos soberanos desde sus puntos méaximos de septiembre-octubre 2002, el
mejoramiento de |os precios de las materias primas, el repunte del turismo y el incipiente
crecimiento delas exportaciones no petrol eras a Estados Unidos constituyen |os principal es
estimulos positivos provenientes de la economia internacional. Sin embargo, también es
significativo el fortalecimiento interno registrado por la region. Al cabo de seis afios de
turbulencias, la mayoria de |os paises muestran un mayor control de las politicas fiscales y
monetariasy tipos de cambio mas competitivos; incluso | aseconomias que enfrentaron crisis
mas profundas yainiciaron un proceso de recuperacion.

L osseisafios de creci miento negativo por habitante provocaron dafios socialesquetardaran
en revertirse. En 2003 hay 20 millones de latinoamericanos pobres mas que en 1997. Latasa

de desempl eo hacrecido dos puntos en este periodo, ascendiendo a 10,7%.
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El periodo de expansién que se anticipa se percibe mas fuerte en los paises que han

logrado conciliar unamayor gobernabilidad econémicacon unamayor gobernabilidad politica,

y mas débil en |os paises con mayor vulnerabilidad politicainterna. En el frente externo, la

recuperacion de la economia mundial también presenta desequilibrios, que deberan ser

encarados principal mente por las economias mas desarroll adas.

El conjunto delaseconomiasde AméricalL atinay el Caribe
acusb una expansion del 1,5% en el 2003, que contrasta
favorablemente con la reduccion del PIB del 0,4% en €l
2002. Sin embargo, la recuperacién ha sido insuficiente
pararevertir el estancamiento de los Ultimos afios: desde
1998 alafecha, laregién hacrecido aunatasabaja, deun
1,3% anual, y el producto por habitante sigue siendo un
1,5% inferior a de 1997. Un factor clave para lograr un
mayor crecimiento eslarecuperaciondelainversiony del
ahorro. La formacién bruta de capital fijo ha estado
préacticamente estancadaen €l afio encursoy sunivel actual
esun 12,5% inferior al registrado cinco afosatras, entanto
gue €l ahorro nacional, que financié este afio latotalidad
delainversion, fuetambiéninsuficiente. Cabe destacar que
los paisesdelaregion ahorran menos que otras economias
emergentes del mundo.

Aungue el signo positivo de la evolucion de la
actividad econémicaindujo un leve aumento delatasa
de ocupacion, el desempleo sigue siendo elevado, deun
10,7%, y se estima que 700.000 personas se sumaron
este afio al contingente de desempleados urbanos, que
alcanzo6 lacifrade 16,7 millones. Con esta trayectoria
de escaso crecimiento y mercados|aboral es poco activos,
no es de extranar que este afio laregion vuelvaaacusar
un aumento de la pobrezay de la indigencia. La
existencia de 227 millones de personas gque viven por
debajo delalineade pobreza, equivalentesaun 44% de
la poblacion, revela la magnitud y complejidad del
problemaal que se debe dar respuestas.

El mejor desempefio de la regién ha estado
vinculado alatrayectoriadelaeconomiainternacional .
Larecuperacion delosEstadosUnidos, cuyo crecimiento
anual seriadeun 2,9%, hizo posible el aumento delas
exportaciones latinoamericanas y caribefias a ese pais.
También Japon hainyectado un nuevo factor dedemanda
en el escenariointernacional: el crecimientode2,7%en
el 2003 supera con holgura al del 2002 (0,2%) y al
prolongado |letargo delosafios anteriores. Laseconomias
asiéticas, encabezadas por Chinay su veloz expansién
(8,5% en los primeros tres trimestres del afio respecto
del mismo periodo del afio anterior), tonificaron las
compras y precios de varios productos basicos que
exportalaregion, entre otrosel cobre, el estafio, el hierro

y lasoja. Finalmente, larecuperacion y normalizacion
de los flujos comerciales intrarregional es favorecieron
lamayor actividad econdmica.

El efecto compuesto de los elementos citados ha
impulsado un aumento de 15,9% de los precios de los
productos bésicosde exportacion de Américal atinay el
Caribe. Sin contabilizar el petréleo, cuyo preciotuvo un
alzadel 23%, dicho efecto es positivo, aungue se reduce
a 5,9%. Si se mide el indice de precios de todas las
exportaciones, incluidas las manufacturas, la variacion
es menor (2,8%). Esta recuperacion de los precios de
exportacién, contrarrestadaen parte por el incremento de
un 1,5% de | os precios de los productos importados, ha
bastado para interrumpir la caida de los términos del
intercambio experimentada entre 1998 y 2002 (3,3%).
Estamejoria se observo tanto en paises petroleros como
no petroleros, con la excepciéon de los paises de
Centroamérica. Lacombinacion devolimenesy precios
convirtio alas exportaciones en el factor mas dinamico
de lademanday al 2003 en un afio récord de superavit
comercial (41.000 millones de délares). El dinamismo
delasexportacionesfue bastante generalizado, del orden
de un 5% en Centroamérica, la Comunidad Andinay
Chile, y tres veces mas alto en los paises del Mercosur.
Contrasta con este desempefio el estancamiento de las
exportacionesno petrolerasde M éxico.

El importante excedente comercial contribuyé a
configurar unresultado casi inédito delacuentacorriente
delabalanzadepagosdelaregion: un superavit de6.000
millonesdeddlares. Esnecesario remontarse mediosiglo
paraencontrar unregistro designo similar. Por otraparte,
el ahorro externo negativo es un dato que debe leerse
con cautela a la hora de interpretar el proceso de
crecimiento. En economias emergentes es importante
que el ahorro externo complemente un volumen de
ahorro nacional apropiado para sostener la formacién
decapital. Enel 2003, sinembargo, laregiénno sélo no
dispuso detal complemento del ahorro proveniente del
resto del mundo, sino que ademas registré una
declinacion del ahorro nacional en val ores absol utos.

Fueradel canal del comercio, losflujosde capitales
no se comportaron negativamente como habiaocurrido
en el 2002. Los movimientos de capitales autbnomos
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Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 2003

Tasas de variacion anual
Actividad econ6mica y precios

Producto interno bruto 0.4 -0.4 1.5
Producto interno bruto por habitante -1.1 -1.9 0.0
Precios al consumidor 6.0 12.1 9.0P
Relacién de precios del intercambio -2.9 -0.9 1.3

Porcentajes

Desempleo urbano abierto 9.8 10.6 10.7
Resultado fiscal/PI1B® -3.2 -3.0 -2.4

Miles de millones de délares
Sector externo

Exportaciones de bienes y servicios 390.6 392.6 421.2
Importaciones de bienes y servicios 413.5 383.4 393.5
Balanza de bienes -3.6 23.6 41.1
Balanza de servicios -19.3 -14.5 -13.5
Saldo de renta de factores -55.2 -50.8 -54.8
Saldo en cuenta corriente -53.4 -14.0 6.0
Cuenta de capital y financiera 36.2 -14.2 3.5
Balanza global -17.2 -28.1 9.5
Transferencia neta de recursos -2.6 -40.2 -29.0

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimacion preliminar.

b Ultimos 12 meses disponibles.
¢ Promedio simple.

fueron précticamente neutros: se observaron ingresos
netos de 3.500 millones de ddlares, cifra que debe
compararse positivamente con un movimiento de signo
contrario de 14.000 millones el afio anterior. Dentro de
este contexto, el aportedeflujosfinancierosfuenegativo,
pero la captacion de recursos para inversiones directas
compensd con creceslasalidaderecursos. No obstante,
cabe seflalar que la inversidn extranjera viene
declinando. El nivel deesteafio, de 29.000 millones, es
un 25% inferior a del 2002, o queindicaque hahabido
menosinteréspor losactivoslocalesy que haconcluido
el proceso de privatizacién en muchos paises.

Después de un 2002 en que los mercados fueron
adversos alos papel eslatinoamericanos, en el 2003 10s
paises de la region pudieron realizar captaciones de
fondos cuyo costo promedio ascendi6 a un 9,6%,
trescientos puntos basi cos menos que 12 meses antes. A
comienzos de diciembre del 2003, las tasas de interés
gue pagaba la region eran similares a las del primer
semestre de 1997, antes de desencadenarse la crisis
asiética. Méxicoy Chileregistraron minimos historicos
en las primas de riesgo, en tanto que Brasil mostré un
descenso de 1.800 puntos basicos entre el dltimo
trimestre del 2002 y diciembre de este afio. Finalmente,
América Latinay el Caribe recibio cerca de 22.000
millones de délares correspondientes a fondos

compensatorios, casi la mitad de los cuales fueron
aportados por el Fondo Monetario Internacional, debido
aque 11 paises de laregion estan aplicando acuerdos
suscritos con dicho organismo. La otra mitad de los
recursos correspondeaatrasosen el servicio deladeuda.
En conjunto, |os paises acumularon reservas cercanas a
l0os 32.000 millones de ddlares.

Peseal significativo financiamiento, latransferencia
netade recursos sigui6 siendo negativa(29.000 millones
de ddlares). Entre otras cosas, este dato refleja la
importanciacreciente del signo negativo de labalanza
de renta, concretamente de los pagos por remesas de
utilidades, dividendos eintereses derivadosdeladeuda
y de las inversiones extranjeras acumuladas a lo largo
de los Gltimos afios. Otro rasgo estructural que ha
comenzado a perfilarse en América Latinay el Caribe
es la afluencia de recursos aportados por su poblacion
migrante. Las transferencias unilateral es ascendieron a
33.000 millones de ddlares en 2003 y adquieren una
importancia clave en varios paises de la region, sobre
todo en México y varias economias centroamericanas.

Lasituacion internacional descritaen los parrafos
anteriores ofrecié un marco mas propicio que el afio
anterior parael disefio de la politica econémicade los
paises. Sin embargo, una vez mas, los instrumentos
fiscales y monetarios no tuvieron efectos anticiclicos,
como hubiese sido deseable. En el plano delasfinanzas
publicas, el elevado endeudamiento, que en varios paises
superael 50% del PIB, haactuado como unaimportante
restriccion que imprimié una direccion anadloga a la
politica fiscal. Por una parte, el fortalecimiento de la
solvencia fiscal de largo plazo ha dominado el disefio
delaspoliticasdeingresoy gasto, por lo quelapolitica
fiscal de la regién ha estado dirigida a aumentar el
superavit primario del gobierno, pese aquelastasasde
crecimiento econémico fueron bajas. El balance primario
delaregion aumento casi un punto porcentual, al pasar
de un déficit de 0,3% del PIB a un superavit de 0,6%.
En vista de esta situacion, los paises han aplicado
medidas de gjuste del gasto, alas que sumaron otras de
caracter méas profundo. Especificamente, muchos
gobiernos han recurrido a reformas de |0s sistemas de
seguridad social -especialmente en el dmbito pablico-,
nuevos esquemas de descentralizacion, reglas fiscales
de corte macroecondmico y reformas tributarias. Como
hasefialadolaCEPAL enreiteradasocasiones, lagestion
macroecondmicaexige contar con instrumentos eficaces
para la moderacién del ciclo. Sin embargo, la
recuperacion de los instrumentos fiscales no sera
inmediata, dado que supone ante todo la solucién de
problemas estructural es que condicionan la solvencia.
Deahi laimportanciadelaagendadereformasdel sector
publico que apliquen los paises.
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En cuanto a la direccion de la politica monetaria,
los bancos centrales se preocuparon por el control de
laspresionesinflacionarias. Variospaiseshan establecido
metas de inflacion, utilizando como instrumento la
fijacion delastasas deinterés. En otros, las autoridades
han el egido un agregado monetario sobre el cual acttan.
Mas alla de las diferencias instrumental es, el objetivo
que prevalecio fue la disminucién de las tasas de
inflacion que en 2002 habian trepado a niveles de dos
digitos. Esto fue evidente, sobretodo en México, Brasil
y Colombia, acuciados acomienzos de afio por indices
inflacionariosque ponian en peligrolasmetasdepolitica.
Frente a este hecho, las autoridades subieron
inicialmente las tasas y restringieron la liquidez. Una
vez queel frenteinflacionario cedio, éstasindujeronuna
bajadelastasasdeinterés, actuando enformamasactiva
con el proposito de revertir el ciclo. Este mayor grado
de libertad en el manejo monetario fue posible, entre
otrasrazones, graciasalos mejoresresultadosregistrados
en el ambito fiscal. Argentina, Brasil y México
terminaron el afio con tasas reales de interés activas
mucho menores que las preval ecientes al comienzo.

En materia de regimenes cambiarios, lamayoria de
los paises han consolidado unamayor flexibilidad y han
ido eliminando gradual mente | asrestricciones paraoperar
en divisas. De hecho, en el 2003 se registraron escasos
cambiosen lasdefinicionesdel osregimenescambiarios;
sblo Venezuelaadoptd en febrero un tipo de cambio fijo
con un rigido control de |as operaciones en divisas. A
pesar de esta preferencia por un tipo de cambio flexible,
la cotizacién de la moneda es seguida con atencion por
las autoridades, debido alainfluencia que gjerce en los
flujos reales y financieros. Por otra parte, son varios los
paises de laregion que mantienen un elevado grado de
dolarizacion de la economia o que, directamente, han
adoptado el dolar como moneda de curso legal.

El tipo de cambio real efectivo es unavariable clave
paralacompetitividad comercia. Al término delosprimeros
diez mesesdé afio, € indicepromedio delostiposdecambio
de la region mostraba una leve depreciacion (2,6%) con
respectoafinesdel afio 2002. Sinembargo, losmovimientos
de las monedas han sido muy dispares en estos meses. En
Ameérica del Sur, la moneda de varios paises -Brasil,
Argentina'y Chile- no sdlo registré una importante
apreciacionenrelacionconel ddlar, sinotambiénseaprecio
levemente (1,6%) en relacion con la de sus socios
comerciales. En cambio, las monedas de Centroaméricay
México sedevaluaron casi un 6% conrespectoal délary un
8,4% enrelacion conlasdemés. Enunamiradadeconjunto
y demaslargo plazo, el hecho que corresponde destacar es
gue los tipos de cambio relevantes parael comercio dela
regiénsonhoy un 18% masaltosqueel promediodel periodo
1997-2001. Lapreservacion denivelescambiariosadecuados

es un elemento esencia para ampliar la base exportadora,
sumando actividadesproductivasdemayor val or agregado
y complgjidad tecnol égica.

Cuadro 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO
ECONOMICO DE 2002 Y 2003 Y PROYECCIONES
PARA 2004
(Tasas anuales de variacion)

2002 20032 2004 b
América Latina y el Caribe -0,5 1,5 3,5
Argentina -10,8 7,3 4,5
Bolivia 2,7 2,5 2,5
Brasil 1,9 0,1 3,3
Chile 2,1 3,2 4,5
Colombia 1,7 3,4 3,0
Costa Rica 2,9 5,6 4,5
Ecuador 3,8 2,0 4,0
El Salvador 2,1 2,0 2,5
Guatemala 2,2 2,4 2,5
Haiti -0,5 0,7 1,0
Honduras 2,4 3,0 2,5
México 0,8 1,2 2,8
Nicaragua 0,7 2,3 2,5
Panaméa 0,8 3,0 3,0
Paraguay -2,5 2,5 2,5
Pert 4,9 4,0 3,5
Republica Dominicana 4,3 -1,3 0,0
Uruguay -10,7 1,0 4,0
Venezuela -9,0 -9,5 7,0

Fuente: CEPAL.
aEstimacién. PProyeccion.

El disefioy laaplicacion delosinstrumentosfiscales
y monetarios permitieron, entre otras cosas, el descenso
delatasadeinflacion. En el 2003 el crecimiento anual
estimado de los precios fue de un 8,5%, es decir cuatro
puntos porcentuales mas bajo que el afio anterior. La
region ha vuelto asi a registros inflacionarios de un
digito, comolos preval ecientesen el periodo 1998-2001.
La vuelta a un escenario de baja inflacion adquiere
especial relevancia alaluz de las dificultades por las
que se atravesd en el 2001y el 2002, especialmente el
marcado aumento delostipos de cambio nominales. El
cambio de los precios relativos se logro sin crear una
inercia inflacionariay en claro contraste con la dificil
situacién sufrida antes por laregion en este ambito. A
esto contribuyeron lagesti6n delapoliticaeconémicay
la ausencia de presiones de costo.

Habida cuenta del escenario externo y de la
evolucion de las economias en el frente interno, cabe
prever que en el 2004 continde la expansion iniciada
este ano. Asimismo, se anticipa un incremento de la
actividad econémica que se traduciria en una tasa
regional promedio del 3,5%, muy superior ala de los
ultimos cinco afios. Las estimaciones del crecimiento
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delaregionen el cuarto trimestre del 2003 revelan una
expansion delaactividad econémicadealrededor deun
2,5% en relacién con el mismo periodo del 2002. De
este modo, la expansioén de la regién en 2004 podra
apoyarse, en parte, en el mejor desempefio observado
en la segunda mitad de 2003. Un andlisis de varios
factores externos e internos permite suponer que la
favorable evolucion delaactividad econémicaregional
se mantendra el afio entrante. En primer lugar, se
mantendran |os factores positivosalos que obedecié la
recuperacion del 2003, sobre todo en el sector
exportador. La reactivacion de la economia mundial
deberia proseguir y, con ella, la recuperacién de los
preciosy delademandainternacional delos productos
basicos. A laluz delos Gltimos datos, se supone que la
reactivacion de Estados Unidos continuard en el 2004,
graciasaestimulosfiscalesy monetarios sin precedentes.
El escenario no esta exento de riesgos. Los fuertes
desequilibrios externos y fiscales de la economia
estadounidense podrian conducir a nuevas caidas del
ddlar, en cuyo caso las tasas de interés aumentarian. La
mayor partedelosanalistas coincide en que estos ajustes
son necesariosy deberian ocurrir afinalesdel 2004 o en
el 2005, pero es aun prematuro delinear |os escenarios
enlosquepodriadarse este ajuste delamayor economia
del mundo.

También existen factores internos que se traducen
en perspectivasfavorables parael 2004. Peseaque cada
pais presenta particularidades y | os factores sefialados
tienen distintos efectos seglin | os casos, se pueden hacer
algunas consideraciones de caracter regional. En primer
lugar, las tasas de interés internas deberian seguir
disminuyendo en el primer semestre del 2004, dado que
la evolucidn de los precios internos presenta una
tendencia decreciente. Ademas, se prevé que las tasas
internacional esdeinterés contintien en nivelesméshbien
reducidos durante la mayor parte del 2004, con lo que

se minimizarian las presiones externas a favor del
aumento delastasasinternas. En segundo lugar, lostipos
decambio delospaisesdelaregion seguirdn siendo altos,
a pesar de los casos de apreciaciéon de la moneda
observadosenlosultimosmesesdel 2003. Entercer lugar,
en un contexto de relativa expansién de la actividad
econémica, lapoliticafiscal dejariade ser contractivae
incluso podriallegar aser levemente expansivaen algunos
paises. Por Ultimo, cabe sefialar que el desempefio de la
region no sera ajeno a los procesos €electorales que se
realizaran en varios paises el préximo afio.

En el caso de las economias de mayor tamario se
estima que Argentina, que mostré una rapida
recuperacion desde fines del 2002, seguira creciendo a
unatasa menor que el 2003 pero superior a promedio
deAmérical atinay el Caribe. Aunque atasasmasbajas,
el aumento de la inversién experimentado en el 2003
deberia continuar, lo que ayudaria a sostener el
crecimiento en el corto y mediano plazo. Se prevé
también que la recuperacién del consumo privado
continuaraen el 2004, pero existen interrogantes sobre
la capacidad de recuperacion del crédito. La
reestructuracion del sistema financiero estaen cursoy
la renegociacion de |la deuda externa sigue pendiente.
En Brasil, se prevé una mayor expansién en el 2004,
gue se sustentaria en la recuperacién de la demanda
interna, tanto del consumo privado como delainversion.
Las tasas de interés internas deberian seguir bajando,
siempre y cuando no se produzcan presiones sobre €l
tipo de cambio ni fendmenos que induzcan aumentos
deprecios. Larecuperaciondelaactividad industrial en
los Ultimos meses del 2003 tambi én deberiaprolongarse
en el 2004. La evolucion de la economia de México
estard muy relacionada con el desempefio de Estados
Unidos, aunque |os problemas de competitividad
podrian seguir limitando su capacidad de aprovechar un
incremento de la demanda de ese pais.
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Sector externo

En el afio 2003, el sector externo de América Latinay el Caribe se vio beneficiado por la
recuperacion de laeconomiamundial. Lamayor actividad se hatraducido en laampliacion
de los mercados para las exportaciones y en una mejoria de sus precios. Los términos de
intercambio mejoraron este afio, graciasalo cual se detuvo el deterioro verificado apartir de
1997. Lasimportaciones serecuperaron conrespecto al drastico ajuste del afio anterior, aunque
no alcanzaron los nivelesregistrados en el 2000. Por primeravez en medio siglo, el saldo de
lacuentacorriente delabalanza de pagosfue superavitario, equivalente al 0,4% del producto
regional. Este superévit se logré a pesar del aumento del ya voluminoso monto de pagos
netos por concepto de intereses, utilidades y dividendos, y debe atribuirse al importante
superdvit comercial y al volumen de remesas sin precedentes recibidas por la regién. La
corriente de capitales mostro un virtual equilibrio, después de que el afio anterior presentara
un saldo negativo. L osrecursos correspondientes a préstamos compensatoriosy financiamiento
excepcional alcanzaron cifras elevadas, similares a las del 2002. Todos estos movimientos
permitieron un apreciableincremento delasreservasinternacionales, queascendié a 31.800
millonesdedélares. Paralelamente, laregion transfirid 29.000 millonesde ddlaresal exterior,

equivalentesaun 6,9% de | as exportaciones de bienesy servicios. Aunque inferior al monto

transferido el afio 2002 (40.200 millones), éste sigue siendo sumamente alto.

La economia mundial se recupera pero
persisten incertidumbres

En el segundo semestre del 2003 laactividad econémica
mundial ha tomado un rumbo positivo que, a pesar de
algunosriesgos, se mantendriaen el 2004. El cambio de
tendenciafueimpul sado por €l inicio deunarecuperacion
mésfirmeenlosEstados Unidos, dondelaextraordinaria
serie de politicas expansivas fiscales y monetarias
comenzo asurtir un intenso efecto entre el segundo y €l
tercer trimestre de este afio. Estados Unidos creceria un
2,9% en el 2003y alcanzariaentreun 3%y un 4% en el
2004, siempre que la inversion siga reaccionando
favorablemente a las medidas de estimulo fiscal, que la
tasa de interés no sufra una brusca elevacion y que la
expansi 6n comience aestar acompafiada por un aumento
del empleo. En cambio, en la zona euro el crecimiento
fuede apenasun 0,5% Yy el escenario para el 2004 no es

muy optimista debido ala apreciacion del euro, al alto
nivel de desempleo y alas limitaciones que impone €l
pacto de estabilidad y crecimiento parala € ecucion de
politicas fiscales expansivas en esta coyuntura. No
obstante, Alemania y Francia han sido autorizadas
recientemente a incurrir en un déficit fiscal superior al
establecido por el pacto. En Asia, Japon acelerd su
crecimiento deun 0,2% en el 2002 aun 2,7% en el 2003
impulsado por la inversion y las exportaciones. Este
incremento se ha concentrado en algunos sectores
manufactureros, por lo que todavia no es posible
determinar si este resultado pone fin a extenso letargo
gue ha sufrido la economia japonesa. En general, los
paises asi aticos, y en especial China, fueron el foco mas
dinamico de la economia mundial este afio. Al tercer
trimestre, China exhibia un crecimiento acumulado del
8,5% con respecto a mismo periodo del afio anterior, y
se estimaque en el 2004 tendra unaexpansién similar.
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En el momento actual, el principal riesgo parala
economia mundial radica en el alto endeudamiento
publicoy privado de Estados Unidosy en |os posibles
efectos secundarios de las politicas expansivas
implementadas en este pais. Estas medidas han situado
losdéficit fiscal y de cuentacorriente delabalanzade
pagos en los niveles mas altos de | os Ultimos 25 afios.
La financiacién del déficit de la cuenta corriente de
los Estados Unidos depende esencial mente de que €l
resto del mundo (en particular algunos paises europeos
y asi éticos) continden destinando parte de su ahorro a
financiarlo. Esto, asu vez, requiere que las perspectivas
de la economia de Estados Unidos resulten
relativamente favorables y que el délar no sufra una
depreciacién brusca. En el 2003, el délar ha
experimentado una devaluacién importante frente al
euroy el yen en un contexto, ademas, de volatilidad
cambiaria. Losdesequilibriosactuales podrianinducir
unamayor depreciacion del délar y consecuentemente
una menor entrada de capitales a Estados Unidos, lo
que forzaria un alza de la tasa de interés. Esto podria
frenar larecuperacién en curso con las consiguientes
repercusiones negativas paralaeconomiamundial.

Las circunstancias en las que se ha producido la
recuperacion de la economia mundial han favorecido a
AméricaL atinay el Caribeen dosaspectos. Desdeel punto
de vista financiero, la caida de las tasas de interés
internacionaleshapermitido rebajar lastasasdeinterésen
varios paises! y hadisminuido el costo del endeudamiento
enel exterior. Encuantoal canal comercial, algunospaises
se han beneficiado directamente del dinamismo de Asia,
region deficitariaen recursos naturales. En especial hasido
significativo el crecimiento de China, cuyaintegracionen
el mercado mundial ha sido muy rapida. En los primeros
diez mesesdel 2003, el comercio exterior chino crecié un
36,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior.?
En ese mismo lapso, las importaciones chinas crecieron
un 40,4%, y fueron muy importantes en rubros en los que
varios paises de América Latina cuentan con una oferta
exportable, comolasojay el cobre. Lascompraschinasde
estos productos basi cos han repercutido positivamenteen
lospreciosy losvolumenes exportados por algunos paises
delaregion2 Aungue en menor medida, laexpansion de
Japon también ha contribuido a la firmeza de algunos
mercados de productos basicos en la segunda mitad del
afo, en particular el del cobre.

Graficol
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El valor exportado por China representa actual mente un 60% del total exportado por Estados Unidos.
Chinafueel destino del 9% delas exportacionesargentinas en los primeros diez meses del 2003, mientras que en el mismo periodo del afio

anterior representabael 5%. ParaBrasil, las exportacionesaChinarepresentan el 6,5% del total exportado en el afio 2003 (enero aoctubre),
mientras que en el afio 2002 este val or fue de un 4,2%. Asimismo, Brasil representaalrededor de un 1,5% delasimportaciones chinas.
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Aunque la recuperacion de Estados Unidos ha
implicado un crecimiento de sus importaciones no
petroleras, en septiembre de 2003 estas todavia se
encontraban un 2,1% por debajo del valor maximo
previo alarecesion, alcanzado tres afos antes (véase
el gréfico 1). Larecuperacion hasido muy positivapara
América Latina y el Caribe, aunque ha tenido
repercusiones desigual es en | os paises. México, quees
el principal socio comercial de Estados Unidos en |la
region —alrededor de un 65% de las importaciones
latinoamericanas y caribefias de Estados Unidos
proviene de M éxico—havisto declinar sus colocaciones
en este mercado desde mediados del 2002. Por el
contrario, otras agrupaciones subregionales han
aumentado sus cuotas en el mercado estadounidense?
con crecimientos de sus ventas a ritmos superiores a
los del promedio mundial desde el inicio de la

recuperacién a principios de ese afio. Por ejemplo, las
ventas del Mercosur, en especial las brasilefias, se
elevaron demanerasignificativay se han estabilizado
en esosnivelesen el transcurso del 2003. Algo similar
ocurrié con lasventasdelos paisesde AméricaCentral
y el Caribe, mientras quelasdelaComunidad Andina
y Chile mantuvieron unatendencia creciente durante
el afo.

Mejoran los precios de los productos basicos
y los términos del intercambio

Entre enero y octubre del 2003 el indice de precios de
|os productos basicos exportados por Américal atinay
el Caribecreci6 un 15,9% con relacién al mismo periodo
del 2002; sin el petroleo, el aumento fue de un 5,9%
(véase el gréfico 2).

Gréfico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS
(indice mensual 1997 = 100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

aE|

afio base de este indice es 1995 y utiliza como ponderadores la proporcion

de cada producto en las exportaciones de la regiéon ese afio. Por motivos
analiticos, para este grafico se utilizé6 1997 como afio de referencia.
b Cifras preliminares al mes de octubre.

4

Larecomposicién de lasimportaci ones estadounidenses abarca otros paises. Por jemplo, mientras |asimportaciones provenientes de
Chinase han elevado de forma vertiginosa, las de Japon tienden adeclinar.
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L os precios de los productos basi cos no petroleros
han tenido un repuntesignificativo enlo quevadel afio,
aungue aln se encuentran un 17% por debajo del nivel
promedio de 1997. El alzafavorecié las exportaciones
de varios paises de América del Sur, sobre todo en la
Ultima parte del afio. En el 2003 hubo aumentos de dos
digitosen lospreciosdelasojay susderivados, algunas
materias primas como el algodén y la lana, minerales
como €l cobrey el estafio, y otros productos basicos
como los laminados de acero. El oro también ha
al canzado precios muy elevados, todavez que su funcién
como reserva de valor se ha visto realzada, |o cual ha
favorecido las exportaciones de Perily Colombia. Para
los paises centroamericanos y caribefios han sido
importantes los incrementos del azucar, el cacao y
algunasvariedades de café.

En ese mismo lapso, el precio del crudo creci6 un
23% (un 11% en el 2002) y |as perspectivasindican que
durante el aflo 2004 se mantendriaen nivelessimilares
a los alcanzados durante el 2003. Aunque la corta
duraciondelaguerraen Irak atenud lasignificativaalza
de principiosdeario, el mercado mantuvo preciosfirmes
al nodisiparselaincertidumbredelasituaciénen Oriente
Medio, a lo que hay que agregar el recorte de la
produccion de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo en noviembre y los bajos niveles de
inventarios en los Estados Unidos.

Latendenciaalcistaenlospreciosdelosprincipales
productos basicos de exportacién se debe a varios
factores. En primer lugar, como ya se dijo, creci6 la
actividad econémicaglobal y, en particular, los paises
asi ati cos han estimul ado las compras de productos como
la sojay el cobre, elevando sus precios. Pareciera,
ademas, que las buenas perspectivas de algunos de estos
mercados han movilizado también inversiones de tipo
financiero que han fortalecido los precios. Por Ultimo,
cabe mencionar también que la devaluacién del délar

ha impulsado estos mercados indirectamente. Como
estos productos setransan en esamoneda, su devaluacion
supuso un abaratamiento relativo de estas mercancias
paralostenedoresdedivisasque seapreciaronalolargo
del afio, como €l euroy €l yen.

A pesar del alzade precios delos productos basicos,
el aumento de los precios del total de los bienes
exportados por laregién fue sélo de un 2,8%. Ello se
debe a que los precios de otros productos, como las
manufacturas, crecieron mucho menos o decrecieron en
el 2003. En todo caso, €l incremento de los precios de
losbienesexportadosfue mayor queel delosimportados
(1,5%), por lo que este afio se detuvo el deteriorodelos
términos del intercambio de la region. Cabe recordar
gue entre 1998 y 2002 se acumul6 una pérdida de un
3,3% parael total regional y deun 14,9% paralos paises
no petroleros (véase el grafico 3). En el 2003, los
términos del intercambio de laregién han mejorado un
1,3%: en los paises petroleros el incremento fue del
2,6%, mientras que en los no petroleros fue del 0,5%.
Ademas, el efecto positivo delarelacion delostérminos
deintercambio significd queel Ingreso Nacional regional
aumentara mas rapidamente que el Producto Interno
Bruto. Impulsados por los buenos precios de algunos
bienesagricolas, Argentinay Boliviahan mejorado sus
términos de intercambio un 8,6% y un 4,9%,
respectivamente. Enloscasosde Chiley Peru, lamejoria
esde 2,4% y 2,2%, respectivamente debido a los
aumentosen los preciosdel cobrey el oro. Estos paises
son los que acumularon un mayor deterioro entre 1998
y 2002, 22,7% y 17,5% respectivamente. Por su parte,
los paises centroamericanos, que también sufrieron
fuertes pérdidas en ese periodo, continuaron enfrentando
términos de intercambio desfavorables en el 2003, ya
guelosincrementos desde nivel es histéricamente bajos
en los precios del café y del azlcar se han visto
contrarrestados por €l alza del precio del petréleo.
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Gréfico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(Variacién porcentual acumulada 1998-2002 y variacion 2003)
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22003, cifras preliminares.

b Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela.

Las entradas de capitales se recuperan

Favorecidas por la mejoria del mercado financiero
internacional, las corrientesde capitaleshaciaAmérica
Latinay el Caribe serecuperaron moderadamente, pero
continuaron en los bajos niveles de comienzos del
decenio de 1990. Desde fines del 2002 se hizo notoria
una disminucion de la aversion al riesgo de los
inversionistas, en partedebido al fin delaincertidumbre
gue habia determinado la eleccion presidencial en
Brasil. Esto sereflejé en la disminucion de las primas
de riesgo de los titulos de la deuda externa publica
(diferencial es o spreads). De hecho las primas deriesgo,
gue en septiembre del 2002 habian llegado a 2.400
puntos bésicos, comenzaron a fin de afio a bajar
sostenidamente hasta llegar a 500 puntos basicos al
comienzo de diciembre del 2003, el valor mas bajo
desde mayo de 1998.

El ingreso neto de capitales alaregién ascendi6 a
25.800 millonesdeddlares, en comparacién con 10.600
millonesen el 2002 (véaseel cuadro A-13 del Apéndice
estadistico). En los paises centroamericanos, Chile,
Colombia, Ecuador y Pert el saldo delosingresossiguio
siendo positivo, con pocas variaciones con respecto al
2002. En Brasil y México la entrada de capitales fue
significativay superd los 12.000 millones de ddlares.
En Brasil esta correspondié a créditos del Fondo
Monetario Internacional y en México a capitales
auténomos. En Uruguay el saldo fue positivo, en
contraste con las salidas registradas en el 2002, y por
segundo afio consecutivo se observaron salidas de
capitales en Argentinay Venezuela. En el 2003, el
ingreso neto de capitales autonomos ascendid a unos
3.500 millones de délares, en comparacién con una
salida de 14.200 millones de délares en el 20025 Las
entradasdeinversi6n extranjeradirectacompensaron con

5  Losingresosde capital es auténomos corresponden alasumadeinversion extranjeradirecta, inversion accionaria, préstamos bancariosy
no bancarios, principal mente bonos, flujos oficiales (excluidoslos créditos del Fondo Monetario), y erroresy omisionesdelabalanzade
pagos. L os capitales compensatoriosincluyen los créditos del Fondo Monetario y el financiamiento excepcional, incluidos, entre otras

partidas, losintereses morosos.
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creces las salidas netas de capitales financieros. En
cuanto aloscapitalesaccionarios, traslasalidanetaque
seregistré en el 2002, en el primer semestre del 2003 se
produjo un retorno, favorecido por el bajo valor delas
accionesen ddlares. A mediados de afio, lasinversiones
de no residentes ascendian a unos 4.000 millones de
délares. Lafuerterecuperacion delas bolsas nacional es
hasta noviembre del 2003 se tradujo en un incremento
de casi un 50% del indice regional en dolares, que
recupero el nivel deiniciosdel 2001.

Este afio, el ingreso neto de capitales
compensatoriosvolvié aser positivoy ascendid a22.300
millones de doélares. Casi 12.000 millones
correspondieron afinanciamiento del Fondo Monetario
y €l saldo afinanciamiento excepcional, principal mente
intereses atrasados en Argentina.

Seprevéqueen el 2004 proseguiralarecuperacion
delosflujosdecapitalesenlaregion, en un contexto de
mejoradel desempefio delaseconomiasindustrializadas.
Se espera que los flujos de inversi6n extranjera directa
se orienten al desarrollo de nuevas areas y la
privatizacion de servicios, en un marco de preservacion
de laestabilidad contractual. L os capital es financieros
seguirian contribuyendo sobretodo alarefinanciacion
de pasivos externos.

Hasta septiembre, el financiamiento del Fondo
Monetario alcanzé en términos netos 11.300 millones
de ddlares, en comparacion con 12.200 millones en el
2002. A fin de afio, doce paises |latinoamericanos y
caribefiostenian acuerdos vigentes con estainstitucion
y tres paises no habian utilizado los fondos, a saber,
Colombia, Guatemala y Per(. De los paises que
efectuaron giros, los prestatarios que recibieron los
mayores flujos netos fueron Brasil y Uruguay (véase
cuadro A-6del Apéndiceestadistico). EnArgentina, los
créditos aprobados por el Fondo Monetario permitieron

cumplir sélo con las obligaciones con ese organismo
internacional. También recibieron fondos Ecuador,
Bolivia, y Republica Dominicana, mientras que Guyana
y Nicaraguaefectuaron al gunos desembol sos en el marco
del servicio para el crecimiento y la lucha contra la
pobreza. En Paraguay se firmé un acuerdo politico en
octubre, en el que participaron el gobiernoy los partidos
politicos con representacion parlamentaria, y que
consagrd un consenso acercade un conjunto dereformas
econdmicas. Tras el compromiso, a mediados de
diciembre el gobierno formalizé un acuerdo de derecho
de giro con el Fondo Monetario Internacional. El
financiamiento de otros organismos multilateralesala
region durante el 2003 fue practicamente nulo en
términos netos.

En el 2003 continud lareduccion delosflujosde
inversién extranjera directa y, pese a que la regién
efectué mayores colocaciones brutas en el mercado
internacional de bonosqueen el 2002, continuaron las
salidas de otros capitales financieros, sobre todo
préstamos bancarios. De estaformase mantuvieron las
tendencias del financiamiento externo total de América
Latinay el Caribe que comenzaron aperfilarse apartir
de 1999 (véase el grafico 4). En el quinquenio, la
contribucién delosingresos de capital es autbnomosal
desarrollo delaregién seredujo aunaproporcion media
equivalenteal 1,7%del PIB, olamitad delasentradas
registradas en el quingquenio 1994-1998. Este resultado
ha estado condicionado por |os sucesivos episodios de
crisisy turbulencias, iniciadostraslacrisisasiaticade
1997y lamoratoriadelaFederaci 6n de Rusiaen agosto
de 1998, agravados luego por turbulenciasy crisis en
algunos paises latinoamericanos y caribefios. En el
2003 cabe consignar las complejas crisis econémicas
y politicas en Bolivia, Republica Dominicana y
Venezuela.
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Gréfico 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES SEGUN COMPONENTES
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
2 Saldo de las balanzas de capital y financiera méas errores y omisiones.
b Incluye préstamos y uso del crédito del Fondo Monetario, y financiamiento excepcional.

¢ Estimacion preliminar.

La regidn transfirié cuantiosos recursos al
exterior debido a los compromisos de pagos
factoriales

Lasremesas de utilidadesy losintereses pagadosy
devengados (pagos factoriales) de América Latinay €l
Caribe seincrementaron de50.800 millonesen el 2002 a
54.800 millones en el 2003. Las remesas crecieron, a
diferenciadelo sucedidoenel 2001y 2002, y losintereses
aumentaron, en buena medida debido a los intereses
devengados. Si se deducen de los pagos factoriales los
ingresos totales de capital, que se elevaron a 25.800
millones de délares, laregion efectud una transferencia
derecursoshaciael exterior por quinto afio consecutivo.
Esta transferencia fue equivalente a 29.000 millones de
ddlares, en comparacion con 40.200 millonesen el 2002.
En consecuencia, en el Gltimo quinquenio la salida
acumulada de recursos de América Latinay el Caribe
equivaleal 5% del producto.

Si bien en el 2003 se atenu6 algo latransferencia
deflujosfinancierosal exterior con respecto al 2002, la
preocupante tendenciaalareduccion delatransferencia
deflujosdeinversion directahacialaregién prosiguio
(véase el gréfico 5).

La inversidn extranjera directa se redujo
nuevamente

Desde el 2000, €l ingreso de inversién extranjera
directa (IED) alaregién hasufrido un gradual y notorio
descenso, perdiendo el dinamismo de afiosanteriores. En
el 2003 este ascendi6 a29.000 millones de délares, cifra
bastante menor que promedio de 1990-2002, equivalente
a38.000 millones de ddlares, y un 25% inferior aladel
2002 (véase el cuadro A-16 del Apéndice estadistico).

Estatendenciadeclinantedelal ED seexplica, entre
otros factores, por la menor adquisicion de activos
privados nacionales por parte de los residentes
extranjeros, el virtual agotamiento del proceso de
privatizacion en muchos paises en el 2002 y la
desacel eracion delaestrategiade expansi 6n de algunos
grupos transnacionales. Esta estrategia, que motivé la
compra de empresas en América L atina, tanto pablicas
como de capital privado, se enmarc6 en una fase
excepcionalmente activa de fusiones y adquisiciones
internacionales. Asimismo, en la reduccion de la |ED
influyeron lasituacion del Mercosur en 2001-2002y la
inestabilidad econémicao politicaen algunos paisesen
el 2003.
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Gréfico5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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2 a transferencia neta de recursos (TNR) se calcula restando al ingreso neto de capitales totales 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, préstamos y uso de crédito del Fondo
Monetario y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.
b Equivale al ingreso neto de inversién extranjera directa (IED) menos remesas de utilidades netas.  ¢Equivale

al ingreso neto de otros capitales, distintos de la IED, menos el pago neto de intereses.

preliminar.

La IED neta se redujo en once paises
latinoamericanosy caribefios. En Paraguay y Venezuela
serevirtid lasalidacorrespondienteal 2002y enlospaises
restantes, salvo Panama, se observaron pequefias
variacionespositivas. En Brasil, su flujo neto decrecié de
14.000 millonesen el 2002 a7.150 millonesen el 2003.

Enlos paisesen queseapreciaun dinamismodela
inversién extranjeradirecta, aproximadamente un 30%
de las entradas correspondié a la reinversién de
utilidades. En Chile, el ingreso neto de |ED fue similar

d Estimacién

al del 2002, pero esteariolal ED en el exterior seduplico
con creces. En México, su ingreso neto se mantuvo en
cifras similares al promedio del Ultimo quinquenio.
Ecuador fue el Unico paisqueen el 2003 recibio unflujo
sin precedentesde|ED. Unaproporcién significativase
debi6 ainversiones relacionadas con el Oleoducto de
Crudos Pesadosy otrasinversionesen el sector petrolero,
orientadas a aumentar |a produccion privada de crudo
con ocasién de la reciente entrada en servicio del
oleoducto.
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Gréfico 6
AMERICA LATINA 'Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién de Merrill Lynch.

A partir de diciembre del 2002, tras siete meses de
virtual ausencia de colocacion de titulos de la region,
hubo un mayor dinamismo en el mercado de bonos
(véase el gréfico 6). Entre enero y septiembre del 2003
las colocaciones brutas ascendieron a21.000 millones
de ddlares, monto que superd el delas colocaciones de
todo el afio anterior. A losgobiernosy empresasdeBrasil
y México (Pemex y Petrobras), quefueronlosprincipaes
prestatarios, les correspondieron dos tercios. El saldo
esatribuiblealosgobiernosdeBelice, Chile, Colombia,
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Perd, Republica
Dominicanay Venezuela, y a algunas empresas, entre
otras, Codelco en Chile. Enlamayoriadelospaises, |os
fondos permitieron refinanciar amorti zaciones de deuda
por vencer, mientras que en algunos se usaron para
canjear deudainternapor externa(véaseel cuadroA-17
del Apéndice estadistico).

El costo del endeudamiento externo disminuyé

En un contexto de recuperacion de los mercados
financieros globales, en el 2003 el costo promedio del
financiamiento externo regional disminuy6 del 12% al
9,6% anual. Labajaseregistro duranteel afioy su valor
acomienzosde diciembre eradel 8,3%.6 El costo medio
en el 2003 fue similar al del primer semestre de 1997,
antes que se desencadenara la crisis asiética (véase el
grafico 7). Los plazos de vencimiento promedio se
deterioraron, de quince afiosantesdelacrisisde Asiaa
diez afios en el 2002 y nueve afos en el 2003. La
disminucion del costo se debi6 al notable descenso de
las primas de riesgo de los titulos de la deuda externa
publica, que comenzo en noviembre del 2002 (véase el
gréfico 8).7 A esto se sumaron los sucesivos y
significativos recortes de las tasas de interés
internacionales, que trajeron aparejadala disminucion
de los rendimientos de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos hasta un 3,6% anual a mediados del
2003, valor que aumentd ligeramente mas adel ante.

6  Esevalor representaun promedio ponderado segiin el monto delasemisionesadiez afios. A comienzosde diciembre el costo anual para
los principales prestatarios, Brasil y México, ascendiaal 9,3%y 6,3%, respectivamente. En Filipinasel costo eradel 8,8%, en laFederacion

deRusiadel 6,8%Yy enlaRepublicade Coreadel 5,3%.

7  Corresponde aladiferenciaentrelatasaderetorno delostitul os de deuda soberanatransados internacionalmente y la de los bonos
equivalentes emitidos por el Tesoro delos Estados Unidos. 100 puntos bési cos equivalen aun 1% de interés anual .
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Gréfico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COSTO DE LAS EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de J.P. Morgan y Merrill Lynch.

aSuma del diferencial promedio de las colocaciones de bonos y del rendimiento de los bonos a diez
afios del Tesoro de los Estados Unidos. El diferencial es el estimado en el indice de eurobonos para
América Latina (Latin Eurobond Index, LEI). P Indice LEI recalculado con ponderaciones fijas de
noviembre de 2001. ¢ Rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afios. 9 Octubre y noviembre.

Ladisminuciondel costo del financiamiento externo
también se verificd respecto de ladeuda contraida con
los organismos multilaterales y el financiamiento de
fuentesoficiales.

En los Gltimos afios, los recursos obtenidos por la
mayoriadelos gobiernos de laregion se han destinado
arefinanciar pasivosexternos. Variosde estosgobiernos
estan en el tope de su capacidad de endeudamiento. Por

lotanto, esimportantequeen el actual periododerelativo
auge del mercado de bonos los gobiernos adopten una
politicade endeudamiento externo prudente. De hecho,
afin de afio, las primas de riesgo de Chile y México,
cuyos gobiernos han perseverado en esapoliticaen los
ultimos afios, son las méas bajas de la region y de su
historia, 90y 190 puntos basi cos, respectivamente (véase
el gréfico 8).
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Gréfico 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DIFERENCIALES DE LOS BONOS SOBERANOS
RESPECTO DE LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS?
(Puntos basicos)
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aSobre la base del indice de bonos de mercados emergentes (Emerging Markets Bond Index, EMBI), salvo en los casos
Chile, Republica Dominicana y Uruguay, en los que se utilizaron datos de un bono representativo.
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Se aceleran las exportaciones y se recuperan
las importaciones

En el 2003 laregion obtendraun saldo de bienes positivo
cercanoalos41.100 millonesdeddlares, solo comparable
conel de1984, y casi el dobledel yaapreciable superavit

logrado el afo pasado (véase €l gréfico 9). Este saldo se
debeaun crecimientodel 7,4% enlasexportaciones (7%
si se excluye el petréleo) y un aumento del 2,5% en las
importaciones. Si se excluye México, las exportaciones
del resto delaregion crecieronun 11,4%Yy si, ademas, se
excluyeVenezuela, estatasaalcanzael 14,2%.8

Gréfico9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR DE BIENES
(Exportaciones e importaciones, en tasas anuales de variacion; saldo de bienes, en miles de millones de délares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.

El panorama del 2003 representa una importante
acel eracion delasexportacionesy una recuperacion de
las importaciones con relacién a 2002, ya que lastasas
de variacién ese afo fueron 1% y -6,8%,
respectivamente. El ajuste en lasimportacionesdel 2002
fue seguido por unaexpansi 6n exportadoraen el 2003.°

El crecimiento de las exportaciones fue bastante
generalizado. Las del Mercosur aumentaron un 18%,
las de América Central y el Caribe un 5% vy las de la
Comunidad Andinay Chile un 5,3% (si se exceptla
Venezuel a, las exportaciones de este subgrupo crecieron
un 11,5%). En cambio, las exportaciones mexicanas
aumentaron apenasun 2,7%Y, si seexcluyeel petrdleo,
no crecieron. Los factores que influyeron en el
comportamiento de las exportaciones actuaron con
distintaponderacion en cadagrupo de paises. Entre estos
factores se encuentran el crecimiento de la demanda
mundial, el aumento de los precios de los productos
bésicos, |la devaluacién real en algunos paises durante
el 2002y lacapacidad deincrementar laofertaderivada,

Exportaciones
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en algunos casos, de inversiones previas en mineriay
agriculturay, en otros, delasubutilizacién de capacidad
instaladapor lacontraccion del mercadointerno. Si bien
es cierto que la moderada mejoria de la situacion
econdmica mundial ha sido determinante en el alzade
los precios de los productos bésicos, la existencia de
capacidad ociosa instalada permitié a algunos paises,
sobretodo alos exportadores de productos de mineria,
expandir su produccién paraaprovechar larecuperacion
de esos precios. Asimismo, las deval uaciones reales en
algunos paises en 2002, en especial los del Mercosur y
Chile, han permitido mejorar larentabilidad de algunos
sectores exportadores no tradicionales.

En conjunto, el crecimiento exportador estuvo mas
determinado por un aumento del volumen vendido que
por el alza de los precios, aunque para muchos paises
este UItimo no ha sido un factor marginal (véase el
grafico 10). Argentina, Bolivia, Chile y Perd, entre
otros, se han beneficiado de aumentos de precios
superiores a 5%.

8  México representaun 45% delas exportacionesdelaregion y tuvo un débil desempefio en este rubro durante €l afio 2003; |as exportaciones

venezolanas disminuyeron un 5%.

9  Paraencontrar unasituacion analogaaladelos afios 2002-2003 hay que remontarse alos afios 1983-1984, a inicio delacrisisdeladeuda.
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Grafico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES FOB SEGUN PRECIO UNITARIO Y CANTIDADES, 20032
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

Algunos paises de América Central y el Caribe se
vieron favorecidos por el alza de precios de productos
tales como el café y el azlcar, asi como por un
crecimiento delamaquila. México, muy influido, al igual
gue estos paises, por el ciclo de Estados Unidos, ha
sufrido una pérdida de competitividad que podria
explicarse por laaparicion de competidores con costos
menores, como China, y por el abaratamiento relativo
de algunos paises centroamericanos y caribefios.
También hainfluido el hecho de que el peso mexicano
se encuentra apreciado en términos histéricos, aunque
hasufrido unadepreciacion real en el 2003. Lapérdida
de competitividad delas exportaciones manufactureras,
gue constituyen el grueso de las ventas externas de
México, ha impedido que este pais aproveche la
reactivacion de la economia de Estados Unidos.
Unicamente el petréleo hatenido un desempefio positivo
con un crecimiento importante también en el volumen
exportado.

Casi todoslos paisesandinosy Chile han aumentado
la produccién de hidrocarburos (Bolivia, Ecuador) y
mineria (Colombia, Chile, Pertd), y se han visto
beneficiados por alzas de precio de varios de estos
productos. En Venezuela, el incremento de precio del
petréleo ha compensado parcialmente |la caida de los
nivelesde produccion.

Las exportaciones del Mercosur deben su
dinamismo al efecto combinado del aumento de la
produccién delosprincipalesrubrosy del alzadeprecio
de algunos productos agricolas, en especial los del
complejo delasoja. Losincrementos de los volimenes
exportados se explican en buena medida por la mejora
delarentabilidad obtenidapor los exportadores gracias
a la devaluacion del 2002 y a la introduccién de
innovacionestecnol 6gicas. En el caso deBrasil, también
aumentaron las exportaciones de manufacturas
industriales. Si bien estas fueron impulsadas por un
incremento en la exportacién de algunos productos
basicos industriales con precios crecientes
(principalmente del sector siderlrgico) también se
observé un aumento de las exportaciones de otras
manufacturas, en buena parte de ramasindustriales que
orientaron al mercado externo la produccién que no se
logré colocar en el interno.

El incremento de las importaciones, significativo
sobre todo en la segunda mitad del afio, no ha sido
suficiente para recuperar el nivel del afio 2000. El
crecimiento fueimpulsado por laseconomiasde América
del Sur, donde se verificaron reactivacionesdel mercado
interno, en particular en Argentina. En algunosde estos
paises, notablemente en Chile y, en alguna medida,
Brasil, laapreciacién cambiariareal durante el 2003 ha
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estimulado las compras externas.1° Cabe mencionar el
repunte de las importaciones brasilefias en los Ultimos
meses del 2003, indicativo de un mejoramiento en las
perspectivas para el afio siguiente en ese pais, ya que
involucran un fuerte crecimiento de lascompras externas
de bienes de capital.

El saldo del comercio de serviciosresultard menos
deficitario que el de 2002, con un saldo entorno alos
-13.500 millones de délares. Si bien se han encarecido
los costos de transporte en funcion del aumento en los
precios de los combustibles y de los seguros, también
han crecido los ingresos por turismo, actividad que
muestra una recuperaci6n después de la caida del afio
2002. Este rubro es especialmente importante en los
paises de América Central y el Caribe, cuyo saldo
positivo en labalanza de servicios aumentd un 23% en
2003. El auge fue impulsado por el mayor flujo de
turistas provenientes de | os paises europeos, merced al
aumento del poder adquisitivo del euro. También se ha
verificado una modesta recuperacion de los turistas de
Estados Unidos, que en el 2002 habian disminuido sus
visitasalos paisesdel Caribey Centroaméricaun 2%, y

aAméricadel Sur un 11%. Este retorno es mas acusado
en RepublicaDominicana, dondelaactividad del sector
se incrementé considerablemente en el 2003 debido a
la mayor llegada de turistas tanto europeos como de
Estados Unidos.

El comercio intrarregional 11 mostré signos de
recuperacion al crecer aunatasasimilar queladelas
exportaciones totales (véase el grafico 11). En el
conjuntode Américal atinay el Caribe, laproporcion
de exportaciones intrarregional es fue del 15%, muy
cercana al promedio del 2002, y aun por debajo de
su nivel de 1997, cuando superoé el 21% del total. El
mayor aumento se concentrd en |os intercambios
dentro del Mercosur (21%) debido al repunte de las
exportaciones de todos |os miembros del grupo hacia
Argentina. Por el contrario, el comercio interior dela
Comunidad Andina declindé por segundo afio
consecutivo (-19%) a causa principalmente de la
fuerte contraccion de la demanda en Venezuela. Las
exportaciones entre paises del Mercado Comun
Centroamericano aumentaron un 8% y las de los
paises de la Comunidad del Caribe 12%.

Gréfico 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO INTRARREGIONAL
(Porcentaje del valor total de las exportaciones)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales trimestrales.
aCifras preliminares, sobre la base de los tres primeros trimestres.

10 Sinembargo, en el 2003 los niveles cambiarios reales son més altos que los anteriores alacrisis. V éase la seccion de politicacambiaria.
11  Exportaciones de bienes destinadas a otros paises de laregion como porcentaje del total exportado.
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Se genera un superavit en la cuenta corriente
de labalanza de pagos por primeravez en medio
siglo

El saldo delacuentacorriente delabalanzade pagos
fue positivo en el 2003, situacion sin precedentesen los
Ultimos 50 afos'? (véaseel gréfico 12). El superdvit fue
de unos6.000 millonesdeddlares (alrededor deun 0,4%
de PIB regional) y se generé en |os paises del Mercosur,
Republica Dominicana y Venezuela, éste Gltimo
tradicionalmente con una balanza en cuenta corriente
positiva. Entotal, estos paisestuvieron un saldo positivo
de 22.500 millones de ddlares. Una cuenta corriente
superavitaria implica una salida de capitales o la
acumulacién dereservas. México, los paises de América
Central y el Caribe (excepto RepublicaDominicana), los
de la Comunidad Andinay Chile (excepto Venezuela)
tuvieron un déficit de 16.500 millones de ddlares.

El saldo regional en cuenta corriente posee dos
componentes fuertemente positivos: |abalanza debienes,
de41.100 millonesdeddlares, y lastransferencias, sobre
todo lasremesasdetrabajadoresen el exterior, por 33.100
millones de délares, que en conjunto representan un

ingreso neto de 74.200 millonesdeddlares. Dado el bajo
crecimiento delaregién, el importante saldo delabalanza
debienesesindicativodeunadebilidadrelativaen el gasto
interno (consumo einversién), loquesereflejaen el hecho
dequelaprincipal fuente de crecimiento devarios paises
hayan sido las exportaciones. A su vez, este afio las
transferencias netas aumentaron casi un 20%. Por otra
parte, dentro del saldo de cuenta corriente, el comercio
de serviciosy la balanza de renta (que comprende los
pagos de servicios factoriales, sobre todo intereses de la
deuda, dividendosy utilidades) tienen un saldo negativo
de 68.300 millones de ddlares, de los cuales 54.800
millones corresponden apagosfactoriales. El peso deéste
ltimo déficit se haconvertido en un rasgo estructural de
labalanzade pagosregional queevidenciano solamente
el alto endeudamiento, sino también los pagos de
dividendos y utilidades generados por empresas
extranjeras instaladas en la region. En ausencia de
financiamiento externo auténomo, estarestricciénimplica
lanecesidad deajustar losotroscomponentesdelacuenta
corriente, ya sea aumentando las transferencias,
reduciendo las importaciones o aumentando las
exportaciones, como sehavisto enlosafios 2002y 2003.

Grafico 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTRUCTURA DEL SALDO EN CUENTA CORRIENTE, 1997-2003
(Miles de millones de dodlares)
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La deuda externa bruta aumentoé

Ladeuda externa brutade AméricalLatinay el Caribe
en diciembre del 2003 asciendi6 a 744.300 millones
deddlares, |0 que representa un crecimiento del 2,4%.
Estosignificalainterrupcion delareduccion nominal
queseregistré en el 2001y 2002 (véase el cuadro A-18
del Apéndice estadistico). La apreciacion del euro
frente al dolar de los Estados Unidos afectd en algun
grado atodas las economias, ya que las obligaciones
contraidas en euros se incrementaron més del 10%
durante el afio. El efecto de ese cambio en el
endeudamiento de cada pais dependi6 delarespectiva
proporcion de la deuda contraida en esta moneda.
Ademas, en ciertos paises la expansion de la deuda
obedeci6 a mayores compromisos del gobierno o del
sector privado o lamoraen el pago de intereses de la
deudadel sector publico.

Si bien el incremento de la deuda externa ha sido
manejable acorto plazo, graciasal bajo nivel delastasas
de interés internacionales, es necesario tener presente
gue la magnitud del saldo de la deuda es un factor
estructural preocupante y que las dificultades para
administrarlo aumentaran en lamedidaque lastasas de
interésinternacionalesy las primas deriesgo se eleven
en el futuro.

En trece paises latinoamericanos y caribefios la
variacion de los pasivos externos fue inferior al 2,5%

anual; incluso en Colombia, Méxicoy Venezuelahubo
una disminucién nominal. Sin embargo, en algunos
paises |0s pasivos externos se acrecentaron de manera
significativa; en Republica Dominicana(13%) y Costa
Rica(10%) araiz de colocaciones de bonos del gobierno,
en Bolivia (10%) por mayores compromisos con
organismos multilaterales, en Guatemala (9%) debido a
unapoliticade conversion de deudainternapor externa
orientada a disminuir las presiones financieras a corto
plazo y en Chile (4%) por la expansién de la deuda,
principalmentelaprivada.

En mas de lamitad de | os paises | atinoamericanos
y caribefios, caracterizados por economias mas abiertas
qgue el promedio regional, los dos indicadores
tradicionalesdelacargadeladeudase mantuvieron en
rangos moderados. Dada la expansion de 7,3% de las
exportaciones de bienes y servicios de la regién, se
verificé unamejoria generalizada del coeficiente de la
cargadeladeudacon respecto alasexportaciones(véase
grafico 13). Entresdel os nueve paises mas endeudados,
asaber, Bolivia, Brasil y Per(, larelacién deudaexterna/
producto interno bruto estuvo entorno al 50%, en tanto
que el cociente deuda/exportaciones, un indicador que
hamejorado sistematicamente en el Gltimo quinquenio,
fue cercano al 280%. En contraste, en el 2003 ambos
indicadores sufrieron un deterioro en El Salvador,
aungue los coeficientes de su deuda se mantuvieron en
rangos moderados.

Gréafico 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL?
(En porcentajes)
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Antelapostergacion por parte del Fondo Monetario
de su propuesta de un mecanismo de reestructuracion
de la deuda soberana (Sovereign Debt Restructuring
Mechanism, SDRM), que operaria en forma similar a
una ley de quiebra, lainclusién de las "clausulas de
accion colectiva' (CAC) haresultado muy positiva. Las
CAC permiten que, tanto los inversionistas como el
gobierno en su caréacter de emisor, tengan mayor
certidumbrey facilitan los procesos de reestructuracién
deladeudaexterna, si fuese necesario, contribuyendo a
solucionar las controversias. Se trata de disposiciones
deloscontratosde bonos que permiten quelosgobiernos
emisores y una mayoria cualificada de los tenedores
tomen decisiones que comprometan a todos los
acreedores de una emisiéon!® Esa mayoria puede
imponer al resto las condiciones de un acuerdo de
reestructuracion, antes o después del incumplimiento.
Ademas, gracias alas disposiciones de obligacion por
mayoria, una mayoria cualificada de tenedores puede
impedir que acreedores individuales inicien acciones
juridicas perjudiciales después de un incumplimiento
pero antes de la concrecién de un acuerdo de
reestructuraciéon. Los gobiernos de Belice, Brasil y
México incorporaron esta normativa en las emisiones
del 2003. También se incluyeron en el canje de deuda
de Uruguay.

En mayo del 2003 el Gobierno de Uruguay concret6é
un canje de deuda soberana con sus acreedores. Las
autoridades les plantearon un canje "amigable", con la
anuenciadel Fondo Monetario Internacional, por el cual
se proponia una prérroga de cinco afos de los

vencimientos de los titul os soberanos, manteniendo la
moneda original del contrato y sin mermade capital ni
reduccién de intereses. La propuesta incluyé a un
conjunto de acreedores que poseian documentos por un
valor nominal de 5.200 millones de ddlares. De ese
monto, 3.500 millones corresponden atitul os externos
y €l saldo atitulosinternos. En mayo, la gran mayoria
delosacreedores habiaaceptado laproposicién, conlo
cual seredujo la presién del servicio de la deuda para
los afos préximos. Los préstamos de los organismos
multilaterales de crédito quedaron al margen de ese
acuerdo, por lo que se mantienen sus condiciones
iniciales.

En el 2003, la deuda externa de Argentina crecio
un 4,6%, principalmente por laacumulacion deintereses
atrasados. A fin deafio ascendi 6 aunos 140.000 millones
de ddlares. El gobierno, que desde inicios del 2002 ha
mantenido la moratoria unilateral de su deuda externa
con acreedores privados, ha seguido honrando la
contraidacon los acreedores multilaterales. Serequiere
reestructurar amortizaciones e intereses morosos de la
deudapublicaexterna, en condiciones que permitan un
servicio sostenible a mediano y largo plazo. En
septiembre, el gobierno anunci6 unapropuestade canje
de la deuda externa que incluye la refinanciacion de
bonos por 87.050 millonesdeddlares, con unareduccion
del 75% del valor nominal del capital. A esto habriaque
agregar, en principio, larefinanciacién de los intereses
MOrosos, con una tasa de interés inferior al 5%. La
reaccion inicial de los acreedores no fue favorableala
negociacion delapropuesta.

13 VéaseFondo Monetario Internacional (FMI), IMF Survey, 2 dejunio de 2003.
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Recuadro 1

AVANCES EN MATERIA DE INTEGRACION Y NEGOCIACIONES COMERCIALES

Durante el 2003, la region de América
Latina y el Caribe ha participado
activamente en varias negociaciones
comerciales.

En primer lugar, en el ambito
multilateral cabe citar la quinta
Reunién Ministerial de la OMC,
realizada en Cancin a mediados de
septiembre. Esta termind sin
resultados debido a las dificultades
para avanzar en las negociaciones
agricolas, asi como a las reservas de
algunos paises en desarrollo en cuanto
a la discusion de modalidades de
negociacién en temas como
inversiones, politica de competencia,
transparencia en las compras
gubernamentales y facilitacién de
comercio (los llamados temas de
Singapur). Las negociaciones en el
marco de la Ronda de Doha deberan
seguir su curso en la OMC, aunque
quiza se extiendan mas alla de los
plazos acordados.

Por otra parte, en lo referente a
las negociaciones extrarregionales,
este afio Chile alcanzé un importante
hito, que consolida su politica
comercial, al ratificarse el Tratado de
Libre Comercio con los Estados
Unidos, que entrara en vigencia el 1°
de enero del 2004. Asimismo, los
paises centroamericanos celebraron
varias rondas de negociaciones
comerciales con los Estados Unidos,
que se espera culminen con la firma de
un Tratado de Libre Comercio en un
futuro cercano. El principal beneficio
para los paises del istmo seria la
consolidacion de una estrategia de
crecimiento orientada a las
exportaciones y la atraccion de
inversiones. De hecho, con resultados
heterogéneos la mayoria de los paises

centroamericanos han seguido una
orientacion de este tipo desde que, en
1984, Estados Unidos les otorgd
preferencias arancelarias a través de la
Iniciativa de la Cuenca del Caribe. Las
negociaciones han generado
reacciones en sectores
particularmente sensibles de Centro
Ameérica, tales como lacteos, granos,
carnesy azucar; las tratativas han
resultado especialmente complejas en
el caso de Costa Rica.

Desde fines del 2002 Estados
Unidos extendi6 la vigencia del
Régimen de Preferencias Comerciales
paralos Paises Andinos (ATPA), que
se convirtio en la Ley de Promocion
Comercial Andina y Erradicacion de la
Droga (ATPDEA). Asimismo, el
Representante de Comercio de los
Estados Unidos anunci6 el interés de
su pais de negociar tratados de libre
comercio con los paises andinos.

En cuanto a la iniciativa conocida
como Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA), la VIII Reunion
Ministerial realizada en Miami en
noviembre del 2003 concluy6 con la
ruptura del esquema de "compromiso
Unico", segun el cual se negociarian
los temas en su totalidad, y se definié
mas bien un esquema mixto, en el
cual para una serie de puntos los
paises aceptarian obligaciones
comunes, quedando para el resto la
posibilidad de llevar a cabo
negociaciones bilaterales o
multilaterales. Si bien esta solucion
permite el cierre formal de las
negociaciones en el plazo acordado,
la fragmentacion de la agenda
negociadora podria ir en detrimento
de los paises con menor capacidad de
negociacion.

Este afio han continuado las
tratativas del Mercosur con la Unién
Europea sobre la base del calendario
previamente acordado. Se espera
suscribir un acuerdo en mayo del
2004 en el marco de la Cumbre de
México de Jefes de Estado y de
Gobierno de la Unién Europeay
Ameérica Latina y Caribe.

En lo referente a las
negociaciones intrarregionales, tanto
el Mercosur como la Comunidad
Andina, en sendas declaraciones (la
propuesta brasilefia "Objetivo 2006" y
la "Declaracion de Quirama",
respectivamente), decidieron reforzar
los procesos de integracién. En
algunos casos, esto implica introducir
nuevos temas en la agenda de
integracion, entre los que cabe citar
la coordinacién macroecondémica, el
tratamiento de las asimetrias, el
desarrollo sostenible, la integracion
transfronteriza y el acercamiento
entre dichas subregiones y entre
estas y el resto de la region. Estas
declaraciones demuestran una clara
voluntad politica de profundizar el
proceso regional, que debera
traducirse en medidas efectivas que
otorguen prioridad al comercio y a las
inversiones subregionales y generen
una mayor convergencia econémica,
normativa e institucional entre las
economiasinvolucradas.

Los paises de la CARICOM han
logrado mantener una posicién
coherente en los varios ambitos
negociadores, mediante la
coordinacion de sus tratativas, bajo la
Maquinaria de Negociacion del
Caribe.
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La politica macroeconémica

En un marco de bajastasas de crecimiento, lapoliticafiscal delaregién haestado dirigidaa
aumentar el superavit primario del gobiernoy no se propuso ofrecer estimul os de demanda.
El balance primario delaregidn hamejorado casi un punto porcentual, al pasar de un déficit
de 0,3% del PIB aun superavit de 0,6%.

En cuanto ala politica monetaria, |0s bancos central es se preocuparon por el control delas
presiones inflacionarias. Las autoridades subieron inicialmente las tasas y restringieron la
liquidez. Unavez queel frenteinflacionario cedid, seindujeron movimientosalabajadelas
tasas deinterés, actuando entonces en una posicion mas activay buscando revertir el ciclo.
De esta forma, tanto las politicas fiscales como monetarias tuvieron un grado limitado de
maniobra para gjercer efectos anticiclicos.

En materia de regimenes cambiarios, la mayoria de los paises han consolidado una mayor
flexibilidad y se hanido eliminando gradual mentelasrestricciones paraoperar endivisas. Al

finalizar los primeros diez mesesdel afio, el indice promedio delostiposde cambio efectivos

delaregion exhibiaunaleve depreciacion (2,6%) con respecto afines del afio 2002.

Politica fiscal

L

En el 2003 el objetivo de las politicas fiscales
ha sido la reduccion del déficit, orientacion que
se mantendria en el 2004

Durante el 2003 en los paises de la regién se han
continuado aplicando politicastendientesamejorar los
balances fiscales. El superavit primario del gobierno
central alcanzo este afio, en promedio, a 0,6% del PIB
en AméricalLatinay el Caribe, en comparacion con un
déficit de0,3% en el 2002. Lasmedidasen cursoindican
gue la tendencia deberia mantenerse en el 2004, con
registros de superédvit primario que igualen o incluso
superen los actuales. Esta situacién corrobora lo
anticipado en el Estudio Econémicode Américal atina
y el Caribe 2002-2003, donde se sefialaba que, pese al
climarecesivo, lapoliticafiscal no se habiaconstituido
en un instrumento que diera impulso a la actividad

econémica. En lamayoria de los paises |a atencion se
hacentrado en los elevados niveles de deuda publicay
en lanecesidad de ocuparse del financiamiento de corto
plazo. Por |o tanto, se opté por politicasfiscalesde gjuste
y seprocuré quelasfinanzas publicasno constituyeran
unafuente de expansion del dinero primario, peseaque
en el 2003 las tasas de crecimiento han permanecido
bajasy con expectativas aln inciertas.

En un ndmero considerable de paises se han
aplicado medidas efectivasde control del gasto primario
y, de maneraconcomitante, se haprocurado incrementar
losingresos publicos. Asimismo, como se comentamas
adelante, los gobiernos también promovieron reformas
destinadas a aumentar la solvencia fiscal a mas largo
plazo. No sorprende entonces que el presupuesto publico
como instrumento anticiclico hayaquedado relegado al
tener que enfrentar dificultades estructural es derivadas



34

CEPAL

delaelevadadeudapublicay restriccionesen cuanto a
financiamiento. Los problemas que presenta la
aplicaciéndepoliticasfiscalesparacontrarrestar el ciclo
han sido sefialados por la CEPAL y son caracteristicos
delaseconomias|atinoamericanas, con laexcepcion de
Chile. Para el resto de los paises, lalinearectora de la
politica fiscal ha sido mayormente dictada por las
limitadas posibilidades de financiamiento, en particul ar
del de origen externo.

Dentro de este cuadro general caben matices
particulares segun subregiones. Las economias del
M ercosur experimentaron una paul atinamejoriaque se
reflejé en su comportamiento fiscal del 2003, después
de que el afio anterior atravesaran por la situacion mas
complejaobservadaen Américal atina. Argentinaesel
€jemplo méasclaro aesterespecto. El rapido crecimiento
logrado esteario incidio positivamenteenlarecuperacion
delosingresosfiscales. Enlamismadireccion actuaron
las decisiones del gobierno de mantener los impuestos
aplicadosalas exportaci ones agropecuarias—introducidos
por primeravez en el 2002—asi como lade no convalidar
ajustespor inflacionenlaliquidacién del impuestoala
renta. Esto se complement6 con una severa politicaen
materia de gastos publicos del Estado nacional, cuya
expresion mas clarahasido larigidez delapoliticade
salariosdel gobierno federal. Por otrolado, juntoconla
suspension delos pagosdel serviciodeladeudapublica,
el gobierno asumié y refinanciod los plazos de las
obligaciones de las provincias, lo cual ayudé a
recomponer las finanzas de dichas unidades federales
durante el afio en curso. En el acuerdo suscrito entre
Argentinay el Fondo Monetario en septiembre, que
tendra tres afios de vigencia, se establecen las
definicionesbasicasdelapoliticafiscal de corto plazo,
asi como las lineas de la reforma estructural de las
finanzas publicas, especia mente en materiade seguridad
social y coparticipaciéon de impuestos. Al concluir €l
2003, Argentina habr& alcanzado |a meta fiscal
establecida en el programa econémico y para el 2004,
afo durante el cual seintensificaran las negociaciones
sobre |la reestructuracién de la deuda impaga, se ha
previsto un superavit primario de 3% del PIB.

Una situacion diferente ha sido la enfrentada por
Brasil. A comienzos del 2003, cuando predominaban
lasincertidumbresrespecto delacapacidad paraatender
el serviciodeladeuda, lasnuevasautoridadesdecidieron
profundizar el ajustedelascuentasfiscales. Conello se
apunto, precisamente, a mejorar el financiamiento
publico atasas mas bajas y a recomponer el valor del
real. Ambos objetivos fueron logrados. Transcurridos
los primeros nueve meses del afo, el sector publico
alcanz6 un superavit primario de 5,1% del PIB, dando
asi cumplimiento alas metas previstasen el acuerdo con

el FMI suscrito a fines del 2002. Este mayor margen
fiscal, sumado alaapreciacién cambiaria, contribuy6 a
reducir la carga de la deuda publica neta, que se
estabilizariaentorno de57%del PIB. A suvez, el mejor
desempefio fiscal, junto con |os deméas componentesdel
programa, permiti6 atender |osvencimientosdel afio con
unaimportante reducciéndelaprimaderiesgo soberano.
El esfuerzo fiscal estuvo centrado en lacontencién del
gasto, particularmentedelos sal arios publicos. Al mismo
tiempo, el gobierno tomé lainiciativa de disponer un
cambio drastico en el régimen de pensiones de los
funcionarios publicos, percibido como un sistema
inequitativo y costoso, asi como de emprender una
reforma de la tributacion sobre el consumo. Se espera
gue unavez que sean aprobadas por el Congreso, ambas
medidas mejoraran el balance fiscal. El gobierno ha
anunciado laextension por un afio del actual programa
con el Fondo Monetario, lo que abre la posibilidad de
acceder arecursosadicionales. Lapoliticafiscal apunta
al logro de un resultado primario similar a del 2003,
dado que el balance del gobierno federal contintiasiendo
unavariableclave enlaestrategiadefinanciamiento.
Uruguay, unade las economias mas afectadasen la
subregién debido a su estrecha interdependencia
comercial con sus grandes vecinos del Mercosur y asu
exposicién a flujos financieros provenientes de
Argentina, comenzé a recuperarse en el 2003. En €l
marco de un acuerdo con losorgani smosinternacional es,
el pais completd un exitoso canje de deudapublica—la
tasa de participacion alcanzé a 93%—, con una
reestructuraci én de plazos que disminuye en mas de 80%
el servicio financiero del periodo 2003-2007, en una
operaci6n que dapor resultado unareducci6n estimada
de 20% del valor actual neto de los pasivos publicos.
No obstante la importancia del canje, para la
consolidacion de las finanzas publicas es preciso
alcanzar y estabilizar el superdvit primario entorno de
3% del PIB, meta que supera en algo mas de un punto
porcentual el registro que selograrden el afio en curso.
La reforma tributaria disefiada por el gobierno y
aprobada por el Parlamento en el 2003 tiene por
propésito aportar mayores recursos mediante la
simplificaciony racionalizacion del sistema. Aunquese
esperaque Uruguay continlie accediendo alos mercados
de capitales, |losorganismos multilateralesy, sobretodo,
el Fondo Monetario, constituiran laprincipal fuentede
financiamiento del gobierno. Lapoliticafiscal enel 2004
estara dominada por este objetivo, explicitamente
establecido en el programa acordado con el Fondo que
seestaegjecutandoy cuyo vencimiento tendralugar en
marzo del 2005. Se prevé que las medidas de control
del gasto corriente habran de mantenerse en el 2004 y
gueel gobierno aplicaratarifasenlasempresas publicas
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para asegurar la generacion de un superavit de caja
compatiblecon el programafiscal. Este escenario servira
demarcoalaseleccionespresidencialesquesellevaran
acabo en octubre del afio proximo.

Paraguay exhibié una mejora de sus resultados
fiscales en el 2003: el déficit del gobierno central
bordearia un 1% del PIB, lo que supone unareduccion
de mas de dos puntos con respecto al registrado en el
2002. En octubre pasado, unavez producido el cambio
de administracién, el gobierno Ileg6 a un acuerdo con
los partidos que tienen representacion parlamentaria
respecto de seis proyectos de ley que favorecerian la
gestién de la economia. En el frente fiscal, a fines de
afo se encontraba en tramite legislativo una reforma
tributaria extensay profunda que, entre otros aspectos,
consideralaampliacion del impuestoalarentay del IVA,
la aplicacion de tributos especificos y la simplificacion
del sistema. Las medidas incluyen también unareforma
previsional tendiente a ahorrar recursos y a corregir
distorsiones que af ectan principalmente al régimen delos
empleados publicos. Lasancion deestos proyectos, junto
auna administracion estricta del gasto, contribuiraala
mejoria de los resultados fiscales. Ademas de otras
decisionesmacroeconémicas, en el 2004 Paraguay llevara
acabo un programacon el Fondo Monetario en el marco
de un acuerdo de derecho de giro cuya negociacion se
encuentraactual mente muy avanzada. Cabe esperar que
se establ ezcan metas de superavit primario que permitan
lareduccién deladeudapublica, queenlosultimoscuatro
anosseduplico. El acuerdo con el Fondoliberararecursos
del BID y el Banco Mundial. Estos desembolsos son
necesariosparacorregir lasituacién de atrasos con ambas
institucionesy contar con financiamiento parael 2004.

Por otro lado, son varios|os paises pertenecientesa
lasubregién andinaque no presentan un cuadro sencillo
end frentefiscal. EnBolivia, €l déficit del sector plblico
no financiero se ubicaria este afio en torno de 9% del
PIB. Lacrisispoliticaparalizé varias delas medidas con
las que el gobierno intentaba, desde comienzos de afio,
alcanzar una meta fiscal de déficit de 6,5% del PIB. El
escenario del 2004 estara dominado por lanecesidad de
reducir el desequilibrio y de encontrar fuentes de
financiamiento para el sector publico. En los niveles
actuales, las donacionesy los recursos multilaterales de
tipo concesional son insuficientesy, por ende, el déficit
publico presiona sobre las fuentes internas. EI aumento
de la recaudacion por concepto de hidrocarburos, la
eliminacién deexencionestributariasy €l recorte del gasto
corriente habran de ayudar a la concrecion de tales
propoésitos. Actuarden el mismo sentido larecuperacion
econdmica de Brasil, porque traera aparejado un
incremento delasventasdegasadicho pais. Sinembargo,
también sera necesario abordar, en el marco de un

programa integral, aquellos componentes estructurales
gue han desequilibrado las cuentas publicas: el costo de
la reforma previsional de 1997, la pérdida de ingresos
provenientesdeloshidrocarburosy laausenciadefuentes
alternativas de recaudacién aportadas por el sistema
tributario. Entretanto, en el curso de los proximos meses
el gobierno enfrentara el desafio de gestar |os consensos
internos que permitan lapuestaen préacticadeun programa
viabley susceptible de ser financiado por lacomunidad
dedonantesy lasinstitucionesmultilateral es.

Otro caso en el quelapoliticafiscal haestado en el
centro del debate econdémico y politico durante el 2003
es el de Colombia. Desde mediados del afio pasado, las
autoridades han adoptado diversas medidasdestinadasa
poner el déficit bajo control y, por estavia, disminuir el
nivel de deuda publica, que desde 1996 en adelante se
habiaelevado aceleradamente, del 30% al 55% del PIB.
A partir deenero deeste afio, fechaen quesefirmd con el
Fondo Monetario un acuerdo de dos afiosde duracion, el
gobierno estableci6 parael 2003 un programafiscal que
apunta a limitar el déficit global del sector publico
consolidado a2,5% del PIB. Tal meta supone mejorar €l
resultado primario en 2,3 puntos porcentuales del PIB
con respecto al registrado en el 2002, un logro que se
sustenta, casi enteramente, por el lado del gasto. El
gobierno hadispuesto laaplicacion dediversas politicas
sobrelamateria, talescomo el congelamiento desalarios
y €l control del presupuesto administrativo. Asimismo,
hareconocido laexistenciade desequilibriosestructurales
en las finanzas, originados primordialmente en los
sistemas publicos de pensiones, en particular en los
regimenes especial esdemaestrosy militares. Enoctubre
estostemas, junto con otrosrelativosareformaspoliticas,
fueron sometidos a un referendo constitucional. La
consultaarrojé un resultado negativo, lo cual remiteala
necesidad de aprobar préximamente medidas
compensatorias que permitan asegurar las metas fiscales
fijadas para el 2004, que prevén un balance primario
similar al del afio en curso. Varias de las acciones
contempladas requieren tramite parlamentario, lo cual
demandara esfuerzos de negociacion por parte del
gobierno. Estetambién proyectaaplicar politicassimilares
de contencién del gasto, ademas de recurrir a aumentos
de impuestos (renta, riquezae IVA).

Unasituacién muy diferente eslaque presentan |os
dos principales paises petroleros de la subregion:
Ecuador y Venezuela. En el primero de ellos se han
venido utilizando |os instrumentos fiscales como una
herramienta para disminuir €l nivel de deuda publica.
Durante el 2003 los esfuerzos fiscales han estado
dedicados alageneracion de un superavit primario del
sector publico equivalentea5,2% del PIB —casi un punto
porcentual mas que en el 2002- en el marco de un
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programacon el Fondo Monetario suscrito en el mesde
marzo. Segun proyecciones preliminares, el desempefio
efectivo serd levemente inferior a la meta anual. Para
cumplirla, el gobierno adopté diversas decisiones alo
largo del afio: gjuste del precio de los combustibles 'y
otras tarifas, uso de fondos excedentes de la seguridad
social, disminucion de lastransferencias alasregiones
y contencidn salarial. Losingresos asociados al petroleo
resultaron inferiores alos previstos porque laganancia
por mejora de los precios no compenso la caida de la
produccion. El gobierno dispuso asimismo medidasde
tipo estructural. Se impulsé una reforma del régimen
del empleo publico, que yatuvo sancion legislativa, y
se disefié una reforma tributaria cuyo tramite en el
Congreso hasido prolongado y que, finalmente, tendra
un efecto recaudatorio neutro. El programa fiscal para
el 2004 buscaincrementar el superavit primario en un
punto adicional, logro que dependeradel aumento dela
produccién de petréleo, lo que a su vez requiere una
expansion delasinversionesen el sector.

Lasituacion fiscal de Venezuelafue sacudidaen el
2003 por €l conflicto politico que paralizd laproduccién
de Petroleos de Venezuela S.A. (PDVSA), provocando
unacaidadelarecaudacién correspondiente. El gobierno
intentd contrarrestar esta situacion con impuestos sobre
los débitos bancarios y modificaciones del IVA. Los
salarios publicos seregjustaron en formamoderada, sin
compensar enteramente la caida real provocada por la
aceleracioninflacionaria. Como resultadofinal, el cierre
del afio serasimilar al del 2002. El desequilibrio global
del sector publico, que bordea un 3,5% del PIB, se ha
podido financiar i nternamente mediante col ocaciones de
deuda, recursos del Fondo de Inversién para la
Estabilizacién Macroecon6mica y el impuesto
inflacionario (en particular, las utilidades que las
diferencias de cambio han generado para el Banco
Central y quefueron transferidas ala Tesoreria.). A este
respecto, el caso venezolano muestraunanotadistintiva
en el conciertodelaregion. Lasituacion fiscal del 2004
puede verse aliviada si se recupera la produccién de
petréleo, pero lasituacién politicay econémica, por su
parte, puede conspirar en contraal presionar losniveles
de gasto, disminuir las fuentes internas de recursos y
limitar |as posibilidades del sefioregje.

Durante el 2003, el programa fiscal de Per(l ha
mantenido el objetivotrazado el afio anterior: disminuir
el nivel de endeudamiento pablico (47% afinesde este
afo) mediante unapaul atinay sostenidageneracién de
superdvit primario. De hecho, laprevisién parael 2003
apuntaba a una meta de 0,2% del PIB para el resultado
primario del sector publico consolidado, lo quesignifica
un leve incremento con respecto al balance nulo que
arroj6 el 2002. Los instrumentos principales que

sostienen el esquemason de natural ezaestructural, como
unareformatributaria, reglas de politicapresupuestaria
y una estrategia de descentralizacién que procura ser
neutraen términosfiscal es, pero igual mente acompariada
de una administracion estricta del gasto corriente. Pese
a que el gasto presentd desvios, la adopcidn de
correcciones compensatorias permitira a Per( al canzar
los objetivos del programa fiscal para este afio. En €l
2004 las politicas tanto anunciadas como ya vigentes
suponen una profundizacion del curso ya sefialado, €l
cual seinscribe, ademés, en un acuerdo de derecho de
giro con el Fondo Monetario que esta por cumplir dos
afos de duracién y concluye en febrero préximo.

Finalmente, el caso de Chile difiere marcadamente
del resto delaregion. En un marco de finanzas publicas
solventes, la politica fiscal del 2003 se ha cefiido
estrictamente al os principios que establecelareglasobre
superavit estructural (1% del PIB). En conformidad con
esta norma se dispusieron recortes de gastos y el
incrementotransitorio delaalicuotadel IVA enun punto
apartir del mes de octubre. Para el 2004 las previsiones
de un mayor crecimiento econémico y mejores precios
del cobre auguran unareduccién del déficit. Tampoco se
anticipan inconvenientesparalaaplicacién delas pautas
fiscales a largo plazo. En el plano estructural, Chile
continuard avanzando en la adecuacion de su sistema
tributario al proceso de crecienteintegracion comercial.

Ubicado en el otro extremo geografico de lazona,
México presenta una situacion fiscal que describe una
trayectoria favorable. El pais ha venido logrando
superavit primarios de 2 a 2,5% del PIB, lo que ha
facilitado la administracion de plazos y costos de la
deudapublica, cuyo nivel actual esinferior al promedio
regional. En este contexto, el programafiscal del 2003
sellevé adelante sin mayores obstacul os hastaal canzar
la meta de déficit global (0,5%) fijada a principios de
afo y que se financio casi enteramente en el mercado
local por cuarto afio consecutivo. Losingresostributarios
no petroleros arrojaron una recaudacién menor ala
esperada, pero fueron compensados por preciosdel crudo
mayores que los considerados en el presupuesto,
contribuyendo asi positivamente al balancefiscal. Enel
plano de las reformas, la agenda del gobierno impulsa
lageneralizaciondeun VA de 11%, con unatasamenor
en el caso dealimentosy medicamentos, y unareduccién
de la alicuota maxima del impuesto a la renta que, en
conjunto, tendra un rendimiento neto de 1% del PIB.
Dado que la propuesta ain no ha sido aprobada, el
gobierno ha disefiado un presupuesto de gastos parael
afio proximo que se gjustaaladisponibilidad actual de
recursos. La situacion fiscal del 2004 no presentara
cambios y, en caso de sancionarse lareforma, se haran
los correspondientes ajustes al presupuesto federal.
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Cuadro 3
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®

2002 2003¢ 2002 2003¢ 2002
AméricaLatinay el Caribe® -0.3 0.6 -3.0 -2.4 67.0
Argentina® 1.8 1.8 -0.3 -0.2 134.4
Bolivia f -7.1 -3.7 -9.2 -6.6 82.9
Brasil ¢ 2.3 25 -0.3 -1.1 52.6
Chile -0.5 -0.3 -0.8 -0.8 15.8
Colombia " -1.0 -0.3 -4.9 -4.7 49.2
CostaRica 0.0 14 -4.3 -2.8 38.6
Ecuador 2.6 21 -0.8 -0.9 55.6
El Salvador -1.6 -0.3 3.1 2.1 415
Guatemala 0.3 -0.4 -1.0 -1.6 17.2
Haiti -2.3 -3.0 -3.1 -4.0 52.8
Honduras -3.3 -3.5 -5.2 -5.4 70.5
México 0.8 2.0 -1.8 -0.6 20.4
Nicaragua 1.6 2.8 -4.1 -2.3 329.9
Panama 2.7 2.7 -2.4 -2.6 82.9
Paraguay' -1.8 0.4 -3.1 -0.8 42.4
Pert -0.2 0.1 -2.2 -1.9 47.2
Republica Dominicana -1.3 1.9 -2.2 -0.4 20.9
Uruguay 0.0 3.0 -4.6 -3.6 82.1
Venezuela 1.0 19 -3.3 -3.0 35.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Incluye la seguridad social.

nacional. f Gobierno general. 9 Gobierno federal.

Las economias de Centroamérica presentan
situaciones diversas, sobre las que caben algunas
consideraciones particulares. Costa Rica hafinalizado
el 2003 con un déficit consolidado de 4,1% del PIB.
Este registro supera en un punto la meta trazada a
comienzos deafio, pese aquelaactividad econémicase
expandié aun ritmo elevado. Estaconfiguracion delos
agregados fiscales muy probablemente tendra que ser
revisadaen un escenario de crecimiento menos dindmico
que el actual. Guatemala ha mantenido un control de
sus finanzas publicas que le ha permitido alcanzar los
objetivos del programa. Se prevé que estatendencia se
mantendra durante el 2004, en el marco del programa
econdmico acordado con el Fondo Monetario. Por otro
lado, las dos economias de la subregion que podrian
acogersealalniciativaparalareduccion deladeudade
| os paises pobres muy endeudados (PPME) —Honduras
y Nicaragua— han registrado desequilibrios fiscales
elevados: 5,4%Yy 6,9% (excluyendo donaciones) del PIB,
respectivamente. Dado el interés de ambos paises en
obtener lacalificacion paraacceder alos beneficios de
esteprograma, cabeesperar queel préximo afio apliquen
politicas de reduccion del déficit. En El Salvador €l
desequilibrio del sector publico, incluido el sistemade

h Gobiemo nacional central.

b | os datos sobre deuda corresponden al sector piblico; excepto en los casos de Chile, Costa Rica, El Salvador,
Honduras y Perl cuya cobertura de deuda corresponde al Gobierno central.

¢ Estimacion preliminar. d Promedio simple. € Administracion
' Administracién central. " Sector publico.

pensiones, alcanzé a3,5% del PIB, lo quesignificaque
se redujo en un punto porcentual. En una economia
dolarizada, en la que el crecimiento per cépita resultd
nulo, lapoliticafiscal haapuntado adisminuir el peso
del endeudamiento publico. En Panama las finanzas
publicas no presentan mayores problemas, aunque es
probable que las elecciones presidenciales que se
Ilevarén a cabo en mayo proximo ejerzan una presion
adicional sobre el presupuesto.

Para concluir estarevisién del panorama regional
de las politicas fiscales y sus aspectos més destacados
en el afio, cabe mencionar, en particular, lasituacion de
RepublicaDominicana. Lagravecrisisque afectaaeste
paistieneimportantes aristasfiscales con efectosacorto
y mediano plazo. Las intervenciones en el sistema
financiero han sido costosas: la deuda pablica, que se
dispar6 en forma abrupta a causa de las pérdidas cuasi
fiscales, asciende hoy a47,9% del PIB —en comparacion
con 20,9% en 2002. Haciafinesde agosto, fechaen que
sesuscribié el acuerdo dederechodegiro con el Fondo
Monetario, las autoridades pronosticaban un balance
primario del gobierno central de 1,9% del PIB, o cual
presuponia mejorar la posicion fiscal en 3,3 puntos
porcentual es con respecto al 2002, en un afio de caida
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de la actividad econémica. Para cumplir tal propésito,
el gobierno se comprometié a adoptar diversas
decisiones con caracter de emergencia: recortes de
gastos, aumentos temporales de las tarifas de
importacion, tributos sobre los débitos bancarios e
incrementos de alicuotas de losimpuestos al consumo.
En la practica se concretaron varias de las medidas
encaminadas a recaudar ingresos extraordinarios, pero
las disposiciones respecto del gasto tuvieron una
aplicacién parcial. Ademas, a poco de iniciado el
programa, el gobierno decidié volver anacionalizar el
sector delaenergiaeléctrica. Si bien existen planespara
lareventade estos activos, laaccion gubernamental no
estaba prevista en los términos del acuerdo firmado en
agosto. En ese marco complejo, en |los Ultimos meses
del afio las autoridades y el Fondo Monetario estan
revisandolaformaen quesehadesarrollado el programa
original y las modificaciones que sera preciso
introducirle. No es sorprendente entonces quelapolitica
fiscal para el 2004 esté centrada en la necesidad de
concretar metas de superavit primario similares a las
planteadas para este afio. Republica Dominicanatiene
por delante vencimientos de deudapublica (multilateral
y bonos) que ascenderan a 800 millones de délares en
2004y cuyo serviciorequerirallegar aun entendi miento
favorable con los organismos acreedores. Hacia
mediados de afio tendran lugar las elecciones
presidenciales.

N

Politica cambiaria

Panorama regional

Al concluir los primeros diez meses del 2003, las
monedas de los paisesde Américal atinay el Caribe
registraron una apreciacion en términos reales
frente al délar.* En promedio, las monedas de la
region serevaluaron 3,3%, en un contexto de menor
volatilidad cambiaria. El resultado es diferente y

En sintesis y centrando ahora la atencién en las
tendencias predominantes en el conjunto de laregién,
lapoliticafiscal del afio 2003y |as perspectivas parael
2004 estan signadas por el imperativo de reducir los
niveles de deuda, con especial énfasis, entre el resto de
lasrestricciones macroecondmicas, en laatencién delas
necesidades de financiamiento del sector publico. De
estamanera, el objetivo primordial eslograr el superavit
primario fijado. Con tal proposito los paises aplican
medidas convencionales de restriccion de gastos y
aumento de recursos, a las que suman, ademas, una
variada gama de decisiones estructurales que, en una
forma u otra, apuntan a mejorar la solvencia de las
finanzas pablicasalargo plazo. Estatareasevefacilitada
en aquellos paises que se encuentran en fases mas
expansivas de sus economias. Como ya se ha
mencionado, hay diversas excepciones al cuadro
descrito. Por una parte, Chile, pais que cuenta con
margenes de maniobra para realizar un manejo
anticiclicodesu politicafiscal. Por otra, Venezuel a, que
por las razones antes sefialadas también escapa a las
tendencias predominantes en la region. Por Gltimo,
atendiendo ala complegjidad de la situacion actual de
RepublicaDominicanay Bolivia, enel 2004 |aspoliticas
fiscales de ambos paises deberan encontrar laformade
solucionar criticos aspectos en materia de
financiamiento.

designoinverso si se examinalaevolucidn del tipo
de cambio real efectivo!® alo largo de estos Ultimos
meses, que revela una depreciacién del 2,6%
respecto delosniveles defines del afio pasado. Este
movimiento hacia la depreciacidn de los tipos de
cambio efectivos esta intimamente ligado al hecho
de que el euro y las monedas asiaticas han
aumentado su valor frente al ddlar y, en menor

14  Seentiende por tipo de cambio nominal respecto de unamoneda extranjerala cantidad de unidades de lamoneda nacional que debe
entregarse a cambio de una unidad de dicha moneda extranjera en un momento dado. Una moneda nacional se deprecia/apreciaen
términos nominales cuando en el periodo actual deben entregarse més/menos unidades de lamismaacambio de unaunidad de moneda
extranjeracon respecto aun periodo de referencia. El indice del tipo de cambio real bilateral con respecto aunamonedaextranjera (por
ejemplo, el délar) se calculadeflactando el tipo del cambio nominal por larelacion entre lainflacion de un paisy otro (en el caso del
ddlar, Estados Unidos). Unamoneda se deprecia/apreciaen términos real es cuando el indice del tipo de cambio real bilateral sube/baja.

15 Elindicedel tipo de cambio real efectivo se calculaponderando losindicesdel tipo de cambio real bilateral con cadasocio comercial por
laparticipacion del comercio con ese socio en el total del comercio del pais, ya sean las exportaciones o lasimportaciones. Aqui se utiliza
€l tipo de cambio real efectivo promedio de las exportacionesy lasimportaciones. Una moneda se depreci a/apreciaen términos real es

efectivos cuando el indice respectivo sube/ baja.
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medida, frente al conjunto de monedas de | os paises
delaregion.

Mas alla de la trayectoria de corto plazo, con una
miradade horizonte méslargo, se observaquelosniveles
hoy vigentes son 18% maés elevados que el promedio entre
1997 y fines del afio 2001 (véase el grafico 14). Sin
embargo, tal como se indica mas adelante, el
comportamiento de ambos indicadores no ha sido
homogéneo para el conjunto de paises que componen la
regiony requieren, por tanto, un analisiscon mayor detalle.

En materia cambiaria, pueden identificarse dos
situaciones geograficamente diferenciadas

En una primera clasificacién del comportamiento
cambiario del 2003, pueden observarse dentro de
Américalatinay el Caribe dosgrupos de paises: por un
lado, América del Sur (véase el gréfico 15) y, por €l
otro, los paises de Centroamérica, el Caribey México
(véaseel gréfico 16), aunque el comportamiento dentro
de cadagrupo no estotalmente homogéneo.

Gréfico 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
A OCTUBRE 2003, RESPECTO A DOS PROMEDIOS HISTORICOS
(Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Gréfico 15
AMERICA DEL SUR: EVOLUCION CAMBIARIA REAL
(Promedio simple, 10 paises)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

En el caso de América del Sur, si se observa la
evolucion a lo largo del periodo, se advierte una
trayectoriadiferenciadaentre el comportamiento del tipo
de cambio real respecto del délar y del tipo de cambio
efectivo. Enlosltimosafios, el continente haregistrado
marcadas depreciacionesy apreci aciones de susmonedas
con respecto al délar. No obstante, la curva del tipo de
cambio efectivo describe una trayectoria mas
acompasada. La explicacién de ese movimiento
diferenciado se vincula con el hecho de que los paises
aqui agrupados se han visto af ectados por movimientos
similaresy, en cierto sentido, han sido expuestosashocks
semejantes. Con todo, dado que el comercio
intrarregional es significativo, los tipos de cambio
efectivos sufren oscil aciones notablemente menores.

En segundo lugar, pasando al afio 2003, se observa
gue, con excepcidn de Boliviay Venezuela, todos los
paises registraron apreciaciones real es de sus monedas

respecto del dolar, de manera que este grupo anota un
promedio del 7,5%. Cabe sefialar en especial el caso de
los paisesdel Mercosur, que experimentaron un cambio
de tendenciarespecto de 2002, en que experimentaron
fuertes depreciaciones reales.

En cuanto al tipo de cambio efectivo, como figura
en el gréfico 15, la apreciacion fue de 1,6%. Cuatro
paises del grupo (Argentina, Brasil, Chile y Paraguay)
tuvieron apreciaciones efectivas de sus monedas,
principalmente debido a la magnitud de sus
apreciaciones real es respecto del ddlar. El resto de los
pai ses sudamericanos exhiben movimientos de sentido
contrario, al experimentar depreciaciones efectivas. En
este desempefio incide el hecho de que las apreciaciones
reales respecto del délar fueron limitadasy que dichos
paises comercian con socios cuyas monedas se
apreciaron considerablemente respecto del dolar. Tal es,
por ejemplo, €l caso de Uruguay.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 41

Gréfico 16
AMERICA CENTRAL, MEXICO Y EL CARIBE: EVOLUCION CAMBIARIA REAL
(Promedio simple, 9 paises)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

En el segundo grupo, que correspondeal restodela
region (Centroamérica, Méxicoy el Caribe) y depende
més del comercio con Estados Unidos, se registro en
promedio una depreciacion real respecto del dolar del
5,8% y una depreciacion real efectiva alin mayor (de
8,4%). Esto se observa claramente en el gréfico 16.
Desagregando dicho grupo en subgrupos geograficos,
se detectan comportamientos diferenciados delostipos
de cambio reales respecto del délar. En Centroamérica,
los movimientos cambiarios reales respecto de esta
moneda fueron en general limitados. En el Caribe el
comportamiento cambiario fue heterogéneo, puesto que
si bien se observaron algunas fuertes depreciaciones,
debido a la situacion en paises como la Republica
Dominicanay Jamaica, Haiti tuvo unafuerte apreciacion
real respecto del délar, mientras que la moneda de
Trinidad y Tabago también se aprecid. En México, €l
peso se deprecié en términos reales frente al délar. En
lo que hace al tipo de cambio real efectivo, Haiti fue el
Unico pais de este grupo que anoté una pronunciada
apreciacion, debido alo pronunciado de su apreciacion
real frenteal dolar, y al hecho de que Estados Unidos es
su socio comercial mas importante. En el gréfico 16
también se ilustra el nivel alto del tipo de cambio
(depreciacién) del conjunto de paises que componen el

grupo a fines del 2003, donde se arriba a registros
semejantes a los de mediados de 1996. También se
observa el movimiento casi paralelo de los tipos de
cambio reales respecto del délar y los tipos de cambio
efectivos, debido a la gran participacion de Estados
Unidosen el total del comercio de dichos paises.

Se redujo la volatilidad cambiaria en la region

Lavolatilidad cambiariareal efectivapromedioenla
region, como se indica en el grafico 17, fue menor
que laobservadaen el 200216 En particular, fueron
significativas las reducciones de la volatilidad
ocurridasen el 2003 en los cuatro paises del Mercosur
(en especial, Argentina) y en Colombia, mientrasque
se registré un fuerte aumento de la volatilidad
cambiariareal enlaRepublicaDominicanay Jamaica.
En el caso de Venezuela, lafijacion del tipo de cambio
en febrero también trajo aparejada una reduccién
significativa de lavolatilidad, si tomamos en cuenta
los movimientos a partir de febrero” En los paises
del Mercosur, lareduccién delavolatilidad obedece
al mejor desempefio de las economias y a las
perspectivas mas alentadoras para la subregion, tras
lascrisisy lavolatilidad de las expectativas sufridas

16 Lamismafuemedidatomando el desvio estandar del valor absoluto de las variaciones mensual es del tipo de cambio real efecivo. Se
tomaron las variaciones enero-octubre para 2002 y 2003 para cada pais, con la excepcién de Panama, parael cual setomo enero-
septiembre. El valor promedio paralaregién tomael promedio simple delas medidasindividualesdelavolatilidad de diecinueve paises
paralos cuales existen datos. Otras medidas delavolatilidad arrojan resultados cualitativamente similares.

17 Parael periodo comprendido entre diciembre del 2002 y octubre del 2003, debido alas fuertes variaciones del tipo de cambio real
efectivo de enero del 2003, lamedidadelavolatilidad utilizadaregistraun aumento paraVenezuela. Sin embargo, otras medidasdela
volatilidad, menos afectadas por €l valor delavolatilidad de enero del 2003, revelan unacaidade lavolatilidad aun parael periodo

comprendido entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.
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en el 2002. EnloscasosdelaRepublicaDominicana
y Jamaica, por el contrario, la volatilidad aument6
como resultado directo delos problemas que enfrentan
ambas economias.

Contribuyendo alamayor estabilidad cambiariaen
laregion, los regimenes cambiarios se mantuvieron sin
alteraciones durante el 2003, con la sola excepcion de
Venezuela (véase el cuadro 4). Este pais fijo el tipo de
cambio respecto del dolar en febrero del 2003, tras una
huelga de dos meses que paralizé al pais, y acumula asi
tres regimenes cambiarios diferentes en tres afios.

Se consolidalatendencia haciatipos de cambio
flexibles

En general, en las economias de mayor tamafio de la
regioén pareceria consolidarse la tendencia hacia

regimenes cambiarios flexibles con metas de inflacion
(Brasil, Chile, Colombia, México, Per(), aunque varios
de los paises mas pequefios mantienen regimenes
cambiarios mas o menos fijos con respecto al délar o
bien han adoptado esta divisa como moneda de curso
legal. En Argentina, las autoridades han expresado
recientemente su interés en acercarse también a una
politicamonetariade metasdeinflacion.

Pese a |la preferencia por esquemas flexibles y en
los que se han ido eliminando las restricciones a las
transacciones en divisas, las autoridades monetarias
siguen atentamente las alternativas del mercado
cambiario. Diversosfactores, entre elloslasfluctuaciones
delos movimientos de corto plazo, losingresos fiscal es
vinculados con los precios de exportacién y la
dolarizacién de las transacciones financieras, han
motivado intervenciones prudencial es en el mercado.

Gréfico 17
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Desviacion estandar de las variaciones mensuales absolutas en cada pais)
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Factores externos e internos de la evolucion
cambiaria y el comportamiento segln grupos
de paises

Entre los factores externos que incidieron en los tipos
de cambio realesde laregion en el 2003, cabe destacar
dos. En primer lugar, el vuelco en el comportamiento
delosflujosde capitaleshacialaregion, que pasaron de
registrar una fuerte salida neta en el 2002 (14.000
millonesde délares) aexperimentar uningreso limitado
durante el 2003. Esto sedebi6 en parteaquelastasasde
interésen |os paisesindustrial es se han mantenido bajas,
al no haber presiones inflacionarias, con lo cual han
aumentado las inversiones en activos de mercados

emergentes, entre ellos los latinoamericanos.1® Dadas
lasdificultades financieras que atravesaron en el 2002,
este factor hatenido singular impacto en los paises del
Mercosur, sobre todo en las economias mas cerradas de
lasubregién, valedecir, Argentinay Brasil. En segundo
lugar, lacreciente demandaexternade productos basi cos,
en particular de origen asiatico, contribuy6 a mejorar
significativamente los precios de algunos de los
productos basicos que exportalaregion, tales como el
petréleo, lasoja, lacelulosa, el cobrey el oro.l® Este
factor, si bienimportanteen el casodeArgentinay Brasil,
es especialmente relevante para las economias mas
abiertas de la region y aquellas que tienen una
dependenciaconsiderabl edea gunosde estos productos.

Cuadro 4
AMERICA LATINA: REGIMENES CAMBIARIOS, 1996-20032°
1996 1999 2000 2001 2002 2003
Dolarizacién Panama Panaméa Panama Panaméa Panama Panaméa
Ecuador Ecuador Ecuador Ecuador
El Salvador El Salvador
Caja de conversion Argentina Argentina Argentina Argentina
Otros con paridad fija El Salvador El Salvador El Salvador El Salvador Venezuela
Paridades moviles Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia
Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica
Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua
Bandas moviles Brasil Colombia Honduras Honduras Honduras Honduras
Colombia Chile Uruguay Uruguay
Chile Honduras Venezuela Venezuela
Ecuador Uruguay
Honduras Venezuela
Uruguay
Venezuela
Flexible Guatemala Brasil Brasil Brasil Argentina Argentina
Haitf Ecuador Chile Chile Brasil Brasil
México Guatemala Colombia Colombia Chile Chile
Paraguay Haiti Guatemala Guatemala Colombia Colombia
Pert México Haitf Haiti Guatemala Guatemala
Republica Paraguay México México Haitf Haiti
Dominicana Peru Paraguay Paraguay México México
Republica Pert Pert Paraguay Paraguay
Dominicana Republica Republica Perl Pert
Dominicana Dominicana Republica Republica
Dominicana Dominicana
Uruguay Uruguay
Venezuela

Fuente: CEPAL.

18 Paramayor informacion acercade laevolucion delosflujos de capitales hacialaregion, véase laseccion 2. Sector Externo.
19 Paramayor informacion acercade laevolucién de los precios de las commodities y del impul so de lademanda alas exportaciones

regionales, véase |a secci6n sobre sector externo.

20 El Salvador comenzd el proceso formal de dolarizacion delaeconomiael 1° de enero del 2001, cuando entré en vigencialaley de
Integracion Monetaria, aprobadapor laAsamblea L egidlativael 30 de noviembre de 2000. El Salvador aparece enlacategoria* dolarizacion”
en 2002, debido aque el proceso de dolarizacion maduro durante 2002.
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Laevolucién cambiariareal, sin embargo, también
estuvo determinada en gran medida por variables
internas, tales como la situacion fiscal y la politica
monetaria. En particular, |lamayor autonomiade varios
paises en el manejo de |la politica monetaria permitié
gue, una vez controladas las presiones inflacionarias,
varios delosbancos centralespudieran reducir enforma
sustancial lastasas deinterés, ayudando de esa manera
a evitar mayores apreciaciones cambiarias. De esta
forma, combinando los efectos de ambos tipos de
factores, y sin detrimento del analisisanterior, podemos
identificar tres grupos de paisesen AméricalLatinay €l
Caribe.

En primer lugar, encontramos a los paises que
apreciaron significativamente sus monedas en términos
realesrespecto del délar. Aqui ubicamosalos paisesdel
Mercosur, cuya apreciacion cambiaria durante el afio
reflej6 en gran partelo ocurrido en el 2002, Chiley Haiti.
En segundo lugar, encontramos a aquellos paises que
depreciaronsignificativamentesusmonedasrespectodel
ddlar o quetuvieron querecurrir acontroles cambiarios
estrictos paraevitar tal depreciacion. Aqui ubicamosa
Jamaica, Replblica Dominicanay Venezuela, paises
cuya evolucion cambiaria obedecié a los graves
problemas macroecondmicos, derivados sobre todo de
factoresinternos. México también depreci sumoneda,
aungue por razonesdiferentesdelas delos demas paises
del grupo. El tercer y dltimo grupo incluye alos paises
centroamericanosy de la Comunidad Andina (excepto
Venezuela) que no tuvieron grandes movimientos
cambiariosreales.

Enlaseccién siguiente analizamos con mas detalle
laevolucién delospaisesde cadagrupo durante el 2003.

2. Puntos destacados de la evolucién cambiaria
real en paises seleccionados

En el primer grupo de paises, el cual incluye aaquellos
cuyas monedas se apreciaron significativamente en 2003,
se encuentran los del Mercosur, Chile y Haiti2! Los
paises del Mercosur, que al cierre del 2002 registraban
fuertesy heterogéneas depreciaci onesrespecto del délar,
han experimentado durante el 2003 un movimiento
"espejo” en sentido opuesto, resultado de una
combinacién defactoresinternosy externos.

En Brasil, durante el 2003 se redujo
considerablemente el riesgo pais, en parte debido a la
percepcién positiva de los inversionistas acerca de la
politicaecondmicadel gobierno, tanto en el plano fiscal
como en el monetario. Caberecordar quelaincertidumbre
alrededor de las elecciones presidenciales durante la
segunda mitad del 2002 estuvo asociada a un aumento
del riesgo paisy aladepreciacion del real frenteal dolar.
La mejora de las expectativas durante el 2003 fue
reforzada por €l buen desempefio del sector externo que,
ayudado por losaltos preciosde exportacion, produjo un
superavit comercial récord. Ello Ilevé auna apreciacion
nominal delamonedabrasilefiadel 21,1% entrediciembre
del 2002y octubre del 2003, apesar delacual el tipo de
cambio real efectivo se encontraba un 15% por encima
(depreciacién) delosvalores promedio registradosdurante
1999, afio en que Brasil dejo flotar su moneda.

En Argentina también fue importante el superévit
del sector externo al momento de explicar el
comportamiento cambiario. En efecto, a pesar del
considerable aumento delasimportaciones, losmejores
precios de exportaciény unaproduccién agricolarécord
generaron un elevado superdvit comercial. Estefue mas
gue suficiente para compensar una salida de capitales
sustancialmente inferior ala del afio precedente.?2 La
fuerteintervencion del Banco Central en el mercado de
cambios evitd una mayor apreciacion real del peso
respecto del ddlar (17,8%) durante los primeros diez
meses del 2003. La apreciacion efectiva, del 8,6%, fue
inferior a la registrada respecto del délar, en especial
debido alamencionada apreciacion del euroy del real
brasilefio respecto de ladivisanorteamericana. Durante
el afio 2003, el gobierno introdujo también un plazo
minimo (encaje) de 180 dias para las entradas de
capitales, con el fin de reducir la apreciacion del peso
sinrecurrir alaintervencién en el mercado de divisas.
Engeneral, laintencién de politicadel gobierno, en parte
por motivos fiscales y de competitividad del sector
transable de la economia, pareceria indicar la
prolongaciéon de la meta implicita de continuar
interviniendo durante el 2004 afin de mantener untipo
de cambio nominal alto. El tipo de cambio real efectivo
de Argentina en octubre del 2003 eracasi el doble que
el promedio de 1992-2001, ofreciendo asi una sefial de
precios que alientaal sector productor de transables.

21 Sepodriaincluir en este grupo aTrinidad y Tabago, cuyamoneda se apreci6 un 2,3% nominal entre diciembre del 2002 y octubre del
2003. L os movimientos cambiarios nominal es en este pais estuvieron asociados en particular alos flujos deinversion extranjeradirecta

en el sector energético.
22 Véaselaseccion de comercio exterior.
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Laapreciacién deun 14,8% del guarani paraguayo
respecto del délar durante el 2003 se debid
principalmente a los buenos resultados del sector
externo, en particular las exportaciones de soja. Sin
embargo, dada lafuerte apreciacion del real y del peso
argentino respecto del délar, laapreciacionreal efectiva
del guarani fue de s6lo un 3,5% durante el afio. El cuarto
pais del bloque, Uruguay, tuvo una apreciacion real
respecto del délar limitada(3,3%), perolos movimientos
cambi arios de sus soci os hicieron que su tipo de cambio
real efectivo sedepreciaraun 8,7%. Ambos paises, y en
particular Uruguay, llegaron al término del 2003 con
tipos de cambio efectivosmasatosque antesdelacrisis:
el de Uruguay en octubre 2003 era un 47% mas alto
(depreciacion) que el promedio observado entre enero
de 1997y diciembredel 2001, mientras que en Paraguay
eraun 18% mas alto.

En Chile, los movimientos cambiarios se debieron
principalmente a factores externos. La apreciacién
nominal del peso chileno vino asociada, en particular,
al importante aumento del precio del cobre (y, en menor
medida, de la celulosa) en el mercado internacional, a
la estabilizacion del precio del petréleo y a los
importantesflujosde capital esrecibidos. En un contexto
demuy bajainflacién, el pesotuvo unaapreciaciénreal
del 8,1% respecto del délar (1,1% real efectiva) durante
los primeros diez meses del 2003.

En Haiti, por el contrario, la evolucién cambiaria
se debié principalmente a factores internos. La gourde
se apreci 6 un 20% respecto del délar entérminosreal es
entre diciembre del 2002 y octubre del 2003, debido
sobre todo a su estabilizacién nominal, puesto que se
depreci6 un 5,7% durante el periodo, como resultado
de la estabilizacion fiscal en el marco del acuerdo
firmado por el gobierno con el Fondo Monetario). Esta
evolucion se dio en un contexto de fuerte inflacion
(aunque con tendencia ala baja), tras |os aumentos de
preciosdeloscombustiblesresultado delamodificacion
del régimen de fijacion de precios de estos productos.

En el segundo grupo de paises se encuentran
aquellos cuyas monedas perdieron valor en forma
significativa respecto al délar durante el 2003. Lo
componen Jamaica, la Republica Dominicana y
Venezuela, paises en cuyas evoluciones cambiarias
influyeron principalmente factores internos, en un
contexto de crisis. También se incluye en este grupo
M éxico, aunque por motivosdiferentes.

La Republica Dominicana entré a principios del
2003 en unafuertecrisis, enlacual el pais se hallaaln

inmerso. Estasituaci6n, anunciada durante el 2002 por
lafaltade control delas cuentasfiscales, se caracterizé
durante el 2003 por acontecimientos como la quiebra
del Banco Internacional y otras dos instituciones
bancarias, y la tragica huelga en noviembre que dejé
victimas mortales. En particular, los problemas fiscales
(en afio electoral) y cuasifiscales (por el saldo negativo
de utilidades del Banco Central), asi como el deterioro
delas expectativastraslavueltaamanos del Estado de
las compafiias distribuidoras de electricidad (y la
subsiguiente suspension de desembolsos del Fondo
Monetario), han llevado a una aceleracién tanto de la
tasade depreciacién del tipo de cambio nominal (59,5%
durante los primeros diez meses) como de la tasa de
inflacion (29,7%). El resultado hasido ladepreciacion
real del 25,3% del peso dominicano respecto del délar
estadounidense en lo que vade 2003.

En Jamaica, la débil situacion fiscal y el déficit de
cuentacorrienteinfluyeron en lafuerte deval uacion del
délar jamaicano en el afio 2002y el primer trimestre del
2003, momento en el que selogré estabilizar lamoneda,
merced alaintervencién directadel Banco Central en el
mercado de divisasy al notableincremento delastasas
de interés. Sin embargo, estas medidas han tenido un
alto costo paralasfinanzas publicas (debido al elevado
nivel de endeudamiento) y sobrelaactividad econdémica.
En octubredel 2003 €l tipo de cambio real respecto del
délar eraun 7,5% mas alto que en diciembre del 2002,
resultado de ladepreciacién nominal (12,8%) del délar
jamai cano respecto al estadounidensedurante el periodo.

Venezuelafijé su tipo de cambio respecto al délar
enfebrerodel 2003, trasunahuelgageneral que paraliz6
€l paisdurante dos meses. Paral elamente, seintrodujeron
controles de cambios y el gobierno limité la venta de
délares por medio de unanuevainstitucion: laComisién
de Administracion de Divisas (CADIVI). El bolivar, a
la cotizacion oficial, se deprecié un 0,7% en términos
reales respecto del délar entre diciembre del 2002 y
octubredel 2003, |o cual pareceriasorprendente, dados
el tipo de cambio fijo y latasa deinflacion acumulada
duranteel periodo, del 22,5%. Laexplicacionvienedada
por ladepreciacion nominal deun 21% del bolivar entre
el valor promedio de diciembre del 2002 y el valor al
gue fue fijado en febrero del 200322 Dado que la
inflacion se mantiene controladacon el uso de controles
de precios, resultadificil predecir qué ocurrird durante
el 2004 si la inflacion continlGa siendo alta, pero es
probableque el gobierno decidaajustar al alzalaparidad
del bolivar (devaluacion).

23 Dehecho, €l tipo de cambio del bolivar aument6 un 26,9% (depreciacién) entre diciembre del 2002y enero del 2003, en medio defuertes
salidas de capitales. El tipo de cambio del bolivar fuefijado por debajo de la paridad méxima al canzada durante enero del 2003.
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M éxico continud depreciando sumoneda (un 8,7%
real respecto del dolar entrediciembredel 2002y octubre
del 2003), apesar delaapreciacion temporal observada
durante el segundo trimestre del afio. En un contexto de
escaso crecimiento econémico, bajainflacion y descenso
delastasasdeinterés, el peso se depreci 6 nomina mente
un 9,5% respecto al délar durante el 2003, lo cual
favoreci6 la competitividad del sector transable de la
economia. La apreciacion del peso alcanz6 su maximo
en marzo del 2002%* y apartir de entonces comenzd una
tendencia descendente. En la actualidad, el tipo de
cambio real respecto del délar es un 7,3% mas alto
(depreciacion) que en el mes de noviembre de 1994,
inmediatamente antesdelallamada"crisisdel tequila”.
Dadas|as crecientes exportaciones chinas que se colocan
en los Estados Unidos y que desplazan a las de otras
economias emergentes, entre ellas México, subsiste la
incertidumbre sobresi el nivel actual del peso mexicano
sera suficiente pararevertir el pobre desempefio de las
exportaciones destinadas al mercado estadounidense. Sin
embargo, habidacuentaquelaexpansion de Chinaesta
amparada en factores tales como mejoras en la
productividad de la mano de obra, fuertes tasas de
inversién, laentradadel paisen laOrganizacion Mundial
del Comercio y otras, no resultara facil que México
mantenga su cuota de mercado valiéndose so6lo del
instrumento cambiario; seranecesario también tener en
cuenta la importancia de los factores reales en la
productividad del sector transable delaeconomia.

El tercer y Ultimo grupo o componen |os paises de
la region cuyos movimientos cambiarios fueron
limitadosdurante el 2003.

Politica monetaria

Lareduccion generalizada de lainflacion y una mayor
disciplinafiscal permitieron unarebajadelastasasde
politicamonetaria. Por otraparte, el crédito entérminos
reales sufrié importantes disminuciones en los paises
gue han enfrentado situaciones de crisis que afectaron
lasolvenciade | os deudores bancarios.

Lareduccion de las presiones inflacionarias en la
gran mayoria de los paises de la region, unida a una
politicafiscal ajustaday aunareduccion de lastasas de
interésinternacionales, permitid que en varios paises se

En los paises de la Comunidad Andina
(exceptuando Venezuel a, son Bolivia, Perd, Colombia
y Ecuador) y Centroamérica (Honduras, Nicaragua,
Costa Rica, Guatemala, Panamay El Salvador) los
tipos de cambio reales respecto del doélar no
experimentaron fluctuaciones de consideracion. Esde
notar, sin embargo, que Bolivia, a fines del 2003,
presentaba un tipo de cambio real respecto del délar
y efectivo alto (depreciacion) en términos historicos
(véase el grafico 14).2> En Centroamérica cabe
destacar que, pese a su ligera depreciacion respecto
del délar, el tipo de cambio real efectivo de Guatemala
afines del 2003 manteniaun nivel bajo (apreciacion)
en términos historicos.

Todas las economias dolarizadas de la regién
(Ecuador, El Salvador y Panama) se clasifican en este
grupo. Cabe destacar queel tipo de cambio real efectivo
de Ecuador se mantuvo estable durante el 2003 (se
deprecié un 0,5%). Deestaformasedetuvo laapreciacion
continuaque seveniaobservando desde laadopcion del
délar en enero del 2000. A dicha estabilizacion efectiva
contribuy6 no sélo ladesacel eraci6n delainflacion (5,8%
acumulado a octubre), lo cual situd la apreciacion real
respecto al ddélar en un 3,6%, sino también, y
particularmente, el comportamiento alabaja(apreciacion)
de las monedas de sus otros socios comerciales. La
estabilizacién del tipo de cambio real efectivo se ha
producido en niveles histéricamente bajos, cercanos al
nivel de principios de 1998 y por debajo de promedios
histéricosmaslargos(véaseel grafico 14), subrayandola
importancia para Ecuador de aumentar la productividad
real de su economia.

redujeranlastasasde politicamonetariao semantuvieran
aun nivel bgjo, en un contexto de cumplimiento de sus
metas de inflacion. En los paises con inflacion
relativamentebajay estable, laintencion delasautoridades
sereflgjaenlaconductadelastasasnominalesdepolitica
monetaria; por el contrario, en paises con altainflacion,
las autoridades toman medidas para incidir en las tasas
reales de interésy reducir asi el ritmo inflacionario. La
rebaja de tasas de politica se transmitié en general alas
deméstasas, con algunas excepciones.

24 Enoctubredel 2003, el tipo de cambio real eraun 19% mas alto que en marzo del 2002.
25 Debido principalmente ala apreciacion de las monedas de sus socios comercial es, aoctubre del 2003 el tipo de cambio real efectivo de
Boliviaeraun 12,3% mas alto que en diciembre del 2002, mientras que en Pert el aumento fue del 4,9%.
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Otro resultado importante fuelasustancial caida
del crédito en términos reales en aquellos paises que
estuvieron en crisis, tanto en el afio anterior comoen el
2003. De esta manera, €l efecto de las rebajas de tasas
no ha sido homogéneo en laregiony, particularmente
en | os paises mencionados, no se transmitié al crédito,
debido a la situacion de los deudores bancarios, la
percepcion de riesgo de labancaalahora de aumentar
sus colocaciones y la confianza en las perspectivas
econémicas.

Parael afio 2004 se anticipaunacontinuaciondela
disciplinafiscal y unainflacion baja en la mayoria de
los paises, de manera que no se vislumbran mayores
cambiosenladirecciondelastasasnominalesdepolitica
monetaria, si bien las tasas de interés internacionales
pueden aumentar. Serd necesaria, por otra parte, una
mejoria substancial de las carteras de los bancos en
algunos paises que han sufrido crisis financieras para
queel crédito aumente de nuevo.

El régimen de tipo de cambio elegido por un pais
define en primer término la capacidad de disponer de
una politica monetaria. Asi, Ecuador, El Salvador,
Panamay los paises miembros del Banco Central del
Caribe Oriental que adoptaron una moneda externa o
no nacional (dolarizacion en los primeros tres casos),
han el egido no tener politicamonetaria (laautoridad no
controla la cantidad de dinero y las tasas de interés
tienden a estar determinadas por las tasas
internacionales). Por otraparte, lamayoriadelos paises
en América Latina han adoptado tipos de cambio
flexibles, que permiten la existencia de politica
monetaria. Esto también rige para sistemas cambiarios
intermedios, como los que tienen Costa Ricay
Nicaragua. Por otraparte, hay paises que no pertenecen
al primer grupo pero que han desarrollado sistemas
financieros altamente dolarizados (dolarizacion de
facto), como Bolivia, CostaRica, Nicaraguay Uruguay,
en los cuales se presentan problemas de consideracion
paralapoliticamonetaria, y uno delostemasde debate
del momento es la alternativa de desdolarizar, su
factibilidad y sus costosy beneficios.

Entrelos paises que cuentan con politicamonetaria,
esimportantedistinguir entrelaintencidondepolitica, la
cual serefierealaconductadelastasasmasdirectamente
bajo el control de laautoridad monetaria, y los efectos
de lapolitica sobre las demas tasas de |la economia, en
particular sobrelastasas activasen términosreal es, que
son agquellas mas directamente rel acionadas con el gasto
(véase el recuadro 2).26

Latendenciadelapoliticadetasasdeinterésdelas
autoridades monetarias puede analizarse con la
informacion delosgraficos 18y 19, enlosque aparecen
losnivelesnominalesdelastasasinterbancarias, lastasas
pasivas y activas asi como la tasa de la inflacion
(desestacionalizadosy suavizados mediante unfiltro de
Hodrick-Prescott, con informacién apartir de 1997) de
los paises no dolarizados que cuentan con esta
informacion. Es importante sefialar que el filtro puede
extremar las observaciones finales, de manera que los
graficos deben interpretarse solamente como
representativos de tendencias.

Un control apropiado de la tasa de interés como
instrumento de politica por parte de la autoridad
monetariaseverificaen un movimientoinmediato dela
tasainterbancariay se traduce en un efecto importante
y no demorado sobre las tasas pasivas (véase el
recuadro 2). Por ejemplo, en el gréafico 18, los
movimientos de latasainterbancariade Brasil y Chile
se traducen en cambios casi inmediatos eigualesen la
tasapasiva, de maneraque latrayectoriade estas series
no puede casi separarse, indicando un excelente control
de latasa de politica monetaria sobre las pasivas. A su
vez, la tasa activa debiera seguir la direccion de las
anteriores, lo cual ocurreen el caso de Brasil entodo el
periodo y en el caso de Chile hasta mediados de 2003,
momento en el que latasa activa se aparta haciaarriba,
lo cual se explicamas adelante.

1. Una reduccidn generalizada de las tasas de
politica monetaria

Puedeidentificarse, comotoénicageneral en el 2003, una
tendencia alabaja de las tasas interbancarias y de las
demas tasas nominales de interés con respecto al afio
anterior. En los graficos 18 y 19 se aprecia como
excepcion clara el caso de Replblica Dominicanay,
menos pronunciadamente, de Colombia. EI mayor
espacio para esta accion lo sefiala la reduccion en la
tendencia de las tasas de inflacion con respecto al afio
anterior, nuevamente con la excepcién de Republica
Dominicana.?’

Para ampliar este comentario se presentan en esta
seccién tres grupos de paises segun su intencion de
politica en 2002 y 2003. En la seccién siguiente se
analizan los resultados. En el primero estan Chile,
Colombia, Méxicoy Perll, que en mayor o menor grado
habian bajado ya las tasas de interés en 2002. Estos
paises cuentan con sistemas cambiarios flexibles con

26 Enel caso deinstrumentos cuantitativos, laintencién de politica se reflejaen el agregado monetario pertinente.
27 EnlosdatosdeVenezuelaen 2003 se subestimalainflacion, lacual hasido reprimidamediante controles de precios.
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metas de inflacion, no tuvieron crisisen el afio 2002, y
susinflacionesfuerondeundigito. Chiley Per(ipudieron
continuar su politica monetaria en 2003, en tanto que
las autoridades de Colombia y México, tomaron
direcciones opuestas en el 2003.

En el 2003, Perd reinici6 la reduccion de la tasa
interbancariainiciada en los afios anteriores desde un
3,8% en enero hastaun 2,7% anual en octubre de 2003.
Por su parte, Chile baj6 seisveceslatasade politicaen
el 2002 y nuevamente en enero del 2003 hastaun nivel
del 2,75% anual, que mantuvo hasta diciembre,
momento en el cual laredujo nuevamenteal nivel record
de 2,25% anual. En ambos paiseslainflacion hacaido a
niveles histéricos, por debajo del 2% anual; anoviembre
del 2003, en Chilelatasaerainferior al limite mas bajo
de lametadeinflacion.

En México, lapreocupacion de las autoridades por
el repunteinflacionario, que sobrepasé en 1,2 puntosla
meta de inflacién de 4,5% en 2002, condujo a una
restriccién monetaria?® y a aumentos de las tasas de
interés. Lareduccién de latasa de inflacion resultante,
cercana a la meta de 3% anual para el 20032° ha
permitido una disminucién considerable de la Tasa
Interbancariade Equilibrio del 10% en marzo del 2003
al 5% anual en octubre.

En contraste, en Colombia, cuyainflacién también
superd en el 2002 la meta de inflacion de 6% (en 1,1
puntosporcentual es), el Banco delaRepublicaaumenté
latasadeintervencion de 5,25% anual en enero, inferior
alainflacion, hastael 7,25% en abril y lamantuvo aese

nivel el resto del afio. Por o tanto, de estos cuatro paises
es s6lo Colombia el que tiene una tasa de politica
monetaria superior en el 2003, si bien el nivel nominal
delatasa(7,25% anual) esbajo en comparacion conlos
niveles histéricos y solo levemente superior a la tasa
anual deinflacién anoviembre (6,1%).

El segundo grupo lo constituyen los paises del
Mercosur afectados por las severas crisis y sus
repercusiones en €l afio 2002. Argentina, Paraguay y
Uruguay, despuésde sufrir fuertes depreciacionesde sus
monedas y aceleracion inflacionaria en el 2002,
revirtieron el alza de tasas de interés llevada a cabo en
ese afio, con importantes reducciones en 2003. Esto fue
posible gracias a los grados de libertad que generé la
aplicacién de una politica fiscal ajustaday a la
significativareduccion delatasadeinflacién, ayudada
de manera considerable por unareversion parcial dela
severadepreciacion anterior de las monedas.

En Argentina, latasainterbancariaal canzo su punto
mas alto unos meses antes de que o hicieran las tasas
pasivasy activas, que a mediados del 2002 llegaron al
80% anual. Desde entonces, tanto las tasas de interés
como lainflacion han caido anivelessimilareseincluso
mas bajos que los del periodo anterior ala crisis. Un
proceso similar vivieron Paraguay y Uruguay, cuyas
tasas interbancarias disminuyeron sustancial mente.
Tanto Argentina como Uruguay han adoptado la base
monetaria como instrumento de politica para cumplir
susmetasdeinflaciony hanllevado acaboimportantes
reducciones de lastasas de encaje.

28  El régimen de saldos acumul ados mensual es de labancaen | as cuentas corrientes con el Banco de México (el denominado “corto”), paso
de475a700 millones de pesos mensuales en el primer trimestre; apartir de abril se sustituyd por uno de 25 millones de pesosdiarios (es

decir 700 millones de pesos en 28 dias).
29 Conunrango de 2% a4% anual.
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Recuadro 2

LA POLITICA MONETARIA: INSTRUMENTOS, MECANISMOS DE TRANSMISION Y EFECTIVIDAD

Dados los efectos negativos de la
inflacién en una economia, el control
de la misma ha sido tema de
preocupacion en los diferentes paises
de la regién en los Ultimos afios. Para
ello, varios paises recurrieron a politica
cambiaria adoptando esquemas de tipo
de cambio fijo o semifijo. Con adopcion
de esquemas de tipo de cambio
flexible, la politica monetaria se
convirtié en la politica utilizada para
asegurar el logro de la meta fijada
(inflation targeting). Una vez adoptada
una meta de inflacion, el cumplimiento
de la misma resulta fundamental para
mantener la credibilidad del Banco
Central. De esta manera, el anuncio de
la “meta” se constituye también en un
mecanismo que guia las expectativas
de los agentes econémicos.

La meta de inflacién establecida
varia segun los paises. Algunos
adoptaron como principio la
convergencia de su tasa de inflacion a
la tasa de los principales socios
comerciales, mientras que otros
persiguieron la reduccién de su
inflacion a la tasa exhibida por los
paises desarrollados.

El instrumento utilizado en la
actualidad para controlar la inflacién es
una tasa de interés de politica
monetaria. Dado el compromiso con el
cumplimiento de la meta, la evolucién
de la tasa de interés de politica
monetaria es funcion de la brecha
existente entre la inflacion esperada y
la inflacion meta. La adopcion de una
tasa de interés objetivo como
instrumento de politica, se caracteriza
por movimientos graduales de la
misma y por muy pocos cambios en su
direccién. En una economia abierta, la
tasa de interés interna es igual a la
tasa de interés internacional méas una
prima de riesgo y una expectativa de
devaluacion. En un esquema de tipo de

cambio flexible, esto implica que los
shocks externos se transmitiran a
través de fluctuaciones en los tipos
de cambio. En el caso de paises
altamente dolarizados o con
esquemas bimonetarios, la tasa de
politica monetaria sera igual a la tasa
de interés internacional ajustada por
el riesgo pais. En cualquier caso, ni
la prima por riesgo pais ni la
devaluacion son fijadas por la
autoridad, por lo que constituyen
limites a la politica monetaria
implementada.

La tasa de interés interbancaria
es un reflejo de la tasa de politica
monetaria (nominal y de corto plazo)
fijada por el Banco Central o la
autoridad monetaria competente.
Esto es consecuencia de que es en
el mercado interbancario donde la
autoridad interviene para guiar la
tasa de interés hacia su objetivo y de
que en este mercado se canaliza la
liquidez desde las instituciones con
superavit de fondos hacia aquellas
instituciones deficitarias. Por lo tanto,
el mercado interbancario permite una
intermediacion financiera mas
eficiente. Dentro del sistema
financiero, los flujos de fondos se
intermedian, salvo situaciones
excepcionales, a la tasa decidida por
el Banco Central. Por lo tanto, ya sea
através de la observacion de la tasa
de interés de politica monetaria o de
la tasa de interés interbancaria, es
posible saber cual fue la intencion de
la autoridad. Un alza de tasas se
produciria al verse comprometido el
logro de la meta inflacionaria,
mientras que de existir holguras en
esta materia, la tasa de interés
experimentaria un descenso.

La tasa de interés que afecta a
la demanda agregada es una tasa de
interés real de mediano plazo

determinada por el mercado. Existen
basicamente dos mecanismos de
transmision de la politica monetaria: el
canal de la tasa de interés (que afecta
a los componentes de la demanda
agregada: consumo e inversion) y el
canal del crédito. En la medida en que
la intencion de la autoridad se
transmita a través de estos canales (es
decir que estos actien en la misma
direccion que dicta el Banco Central),
la politica monetaria seréd mas efectiva.
Dado que los sistemas financieros de
la region son esencialmente bancarios,
la estructura de este sector (ya sea a
través de la evolucion de la tasa de
interés o del otorgamiento del crédito)
es muy importante en lo que hace a
los mecanismos de transmision de la
politica monetaria. El comportamiento
de las tasas de interés reales de largo
plazo del sistema financiero no
depende entonces solamente de las
decisiones de la autoridad. En
particular, pueden existir
comportamientos de mercado que
anulen la intencién de la autoridad,
como el no traspaso por parte de los
bancos de las rebajas de tasas de
politica a las tasas activas, una
excesiva dolarizacion del sistema
financiero y una inflacién decreciente
cuya contrapartida es un alza en las
tasas reales, entre otros. Asimismo,
una de las mayores dificultades que
plantea la implementacion de la
politica monetaria radica en los
rezagos con que ésta se manifiesta en
la evolucién de los precios internos.

Una consideracion adicional, que
trasciende la discusion anterior, es si
una vez controlada la inflacién y
alcanzada la convergencia a la meta
establecida, la politica monetaria
puede influir en el comportamiento del
ciclo real.
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AMERICA LATINA: TENDENCIA DE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES?
(Porcentajes anualizados)
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Fuente: CEPAL, estimaciones sobre la base de cifras oficiales.
aSeries mensuales desestacionalizadas (X-12) y suavizadas segun filtro de Hodrick-Prescott.

b Inflacién mensual tendencial, anualizada.

¢ Tasa de referencia para operaciones de mercado abierto a seis meses establecida por el Banco Central de Costa Rica.
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AMERICA LATINA: TENDENCIA DE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES?
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Fuente: CEPAL, estimaciones sobre la base de cifras oficiales.
2 Series mensuales desestacionalizadas (X-12) y suavizadas segun filtro de Hodrick-Prescott.

b Inflacién mensual tendencia, anualizada.
¢ Tasa de interés interbancaria no disponible.
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Lasrestricciones que enfrent6 Brasil en el segundo
semestre del 2002 provocaron un aumento de latasade
interés de referencia (SELIC) del 18% al 25% anual,
culminando con un 26,5% en febrero del 2003. Ademas,
el Banco Central recortd severamente labase monetaria
y utilizé otrosinstrumentos parareducir laliquidez. En
el 2003, estas medidas produjeron unadeclinaciondela
inflacién amenosdel 10% anual, conlo cual laautoridad
decidi6 este afio iniciar la reduccién paulatina y
moderada de la tasa SELIC hasta llegar al 17,5% en
noviembre. En una economia con menor apertura al
comercio exterior y mayor concentracion, los margenes
de comercializacién pueden aumentar con rapidez ante
expectativas mayores de inflacién causadas por un
quiebre en latendencia a la baja de los precios. Estas
consideraciones han llevado ala autoridad brasilefiaa
adoptar mayor prudenciaen su conducta monetaria.

Lasituacion en Bolivia, Republica Dominicanay
V enezuel apresentacaracteristicasespeciales. EnBolivia,
el 90% de los depdsitos esta en ddlares, lo cual deja
poco margen de maniobra para la politica monetaria.
Las tasas nominales activas y pasivas en délares
reiniciaron unatendencia ala baja durante 2003, pero
ladelicadasituacién politicagque enfrentd el paisprovoco
caidasdelosdepoésitosy delacarterabancaria, reduccion
delasreservasinternacionalesy fuertesincrementos, si
bien transitorios, de las tasas interbancarias. Todo ello
debilitd aln méas un sistemabancario que en septiembre
registrabaun 18% de créditos morosos. El Banco Central
hizo uso de | os requerimientos de activos liquidos que
la banca comercial mantiene en el exterior y expandié
la base monetaria.

Lasituaci6n criticaexperimentadapor Venezuelaha
producido bruscos cambios de su régimen cambiario,
control de cambios, control de preciosy otras drasticas
medidas, en un proceso inflacionario significativoconun
contenido deinflacién reprimiday dealtaincertidumbre.
Pese al alto nivel de inflacién, la tasa de interés
interbancaria en Venezuela bajé considerablemente
durante el afio 2003, después de las alzas de las tasas de
interés que siguieron alas modificaciones en su régimen
de cambiosy de las politicas econdémicas, a comienzos
delosafios 2002 y 2003.

Republica Dominicana es la excepcion mas
significativaalaténicageneral. Lastasasinterbancarias,
gue habian aumentado de maneraimportante en 2002,
en un contexto de acel eracion inflacionaria, substancial
devaluacion de la moneday fuerte salida de capitales,
fortal ecieron sutendenciaal cistaen 2003, amedidaque
seacelerabael ritmoinflacionario hastaal canzar latasa
interbancaria el 30% anual en octubre de 2003. Sin
embargo, debe subrayarse que este nivel esinferior ala
tasadeinflacién.

Por su parte, Costa Rica, Guatemala y Honduras
forman un conjunto relativamente homogéneo en el cual
seregistraunamoderadatendenciaalabajadelastasas
deinterés nominales.

2. Los efectos de la politica fueron heterogéneos

El mayor control de las autoridades sobre |la tasa de
politicamonetariasetraduceen un efectordpidoy enla
misma direccion sobre el espectro de tasas pasivas y
activasnominales (véase el recuadro 2). Lainformacién
disponible sefiala que, en la mayoria de los paises, las
tasas pasivas y activas han seguido los cambios de
direcciondelastasasinterbancarias (véanselos gréficos
18y 19), con las excepciones que se citaron.

Otro resultado importante es que al tercer trimestre
del 2003, el crédito bancario en términosreal es se habia
reducido substancialmente en varios paises que han
sufrido situacionescriticas. Entreellosestan Argentina,
Paraguay y Uruguay, por la crisis que sufrieron el afio
anterior, asi como Bolivia, Republica Dominicanay
V enezuel a, cuyas crisis se mencionaron anteriormente.
Otros paises registran poco dinamismo o reducciones
menores del crédito bancario en términos reales. En
aquellos paisesen | os cual eslasempresas de gran tamafio
tienen acceso al crédito externo o al mercado devalores,
esta situacion ha afectado mayormente a las empresas
pequefiasy medianas.

Argentinay Méxicoilustran unapoliticamonetaria
de reduccion de las tasas de interés que tiene un efecto
répidoy en el mismo sentido enlasdemastasas, incluida
un recorte de las tasas reales. Pese a este efecto, en
Argentinase haproducido unaimportante reduccién del
crédito bancario, reflejo de la disminucién de la
intermediaciony del alto nivel decarteravencida(18,8%
del total del crédito). Tanto en Argentinacomo en México
se haido recuperando el control de sustasas pasivasen
2003, como lo indica su menor diferencia con latasa
interbancaria.

En el caso de Chile, todas las tasas siguieron con
prontitud a la tasa de politica monetaria desde €l afio
2001. A partir del segundo semestre del 2003, las tasas
activas han empezado a subir y se han apartado de la
tasade politicamonetaria. Este resultado se debié aun
crecimiento masalto delos préstamos de consumo (12%
anual), los cuales tienen tasas mas altas, y al
estancamiento de | os créditos comerciales. Esto tltimo
ocurrié también en Perd, donde el crédito total en
términos reales se redujo un 6,4% anual (al tercer
trimestre de 2003).

A suvez, Colombiailustrael caso correspondiente
a un aumento de la tasas de politica monetaria que es
seguido por aumentos de las demés tasas, si bien sus
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nivel es siguen siendo reducidos desde una perspectiva
historica.

En Brasil, |astasas activas real es aumentaron desde
el segundo semestre de 2002. Este resultado se debe
princi pal mente alacontracci 6n monetariamencionada
anteriormente, que conllevo, ademés de unaapreciacion
delamoneda, unacaidasustancial delatasadeinflacion.
Unavez que sequebraron lasexpectativasinflacionarias,
|as autoridades empezaron areducir moderadamente las
tasas de politicamonetaria.

En Paraguay se produjo un aumento de las tasas
reales desde 2002 y que ha continuado en 2003, efecto
de una caida de la tasa de inflacion superior ala
reduccion delastasasdeinterés (Paraguay tuvoincluso
una deflacion entre mayo y agosto de 2003). Sélo en
2003 han comenzado areducirse|lastasasinterbancarias.
Sin embargo, existen factoresadicional es que presentan
una situacion més critica; asi, el crédito bancario en
términos reales se redujo un 28,8% en doce meses (a
tercer trimestre de 2003 y la cartera vencida representa
un 22,6% del crédito total.

Bolivia, RepdblicaDominicanay V enezuelamuestran
una divergencia creciente entre sus tasas interbancariasy
sustasas pasivas, sefid de que las autoridades monetarias
han perdido cierto control sobre estas Ultimas.

El clima de incertidumbre reinante en Venezuela
ante lasevera contraccion econémicay lacrisis politica
es el factor que mas ha influido en la considerable
contracciondel crédito bancario entérminosreal es(25,4%
en doce meses a tercer trimestre de 2003). Si bien los
indices de precios presentan una tendencia a disminuir,
tienen también un importante componente de inflacion
reprimida, (los indices que incluyen precios no
controlados registran una mayor inflacion), de manera
gue no esta claro que | as tasas real es hayan aumentado.
El mismo climadedudaantelascrisispoliticasestambién
aplicable a Bolivia, cuyas tasas activas reales se han
manteni do altas pese alaintencion de generar unamayor
expansion, y cuyo crédito bancario en términosrealesha
experimentado también una caida sustancial. La alta
morosidad es otro factor relevante en este pais.

En Republica Dominicana, ante un aceleracion de
la inflacion las autoridades pusieron en préactica un
continuo aumento detasas en los afios 2002 y 2003, con
laintencion de aplicar un ajuste monetario restrictivo,
pero el aumento superior delainflacion, no anticipado,
redujo lastasas activasen términosreales. Sin embargo,
la situacion de crisis en Republica Dominicana ha
producido, en el 2003, una reduccion de un 19% del
crédito bancario en términos reales (al tercer trimestre
del 2003 con respecto al mismo periodo del 2002), cuando
enlosdoce mesesanterioresesteaumento fue del 12,8%.

En Uruguay, las tasas activas en pesos han caido
del 155% en diciembre del 2002 al 51% en octubre del
2003 para las empresas, y del 144% al 71%,
respectivamente, paralasfamilias. Esto reviste particular
relevancia dado que los bancos han cesado de otorgar
préstamos en dolares (en Uruguay, el 70% de los
depdsitos del sistema esta en dolares).

Por su parte, en Costa Rica, Guatemalay Honduras
la moderada rebaja de | as tasas se hizo en un contexto
de una inflacién moderadamente baja, la cual ha
disminuido del 9,7% a 9,5%, del 6,3% al 5,4%, y del
8,8% al 8,1%, respectivamente entre el 2002y el 2003.
El nivel delastasas activas en términosreal es continda
siendo relativamente alto, sobre todo en CostaRica.

En sintesis, las secuelas de | as crisis que afectaron
aun numero importante de economias|atinoamericanas
empeoraron lasituaci 6n delos deudores bancarios. Esto
incrementd la percepcién delabancasobreel riesgo de
ampliar sus préstamos (delos 16 paises que cuentan con
datos del 2003, 12 exhibieron una cartera vencida
superior a 4% del total de colocaciones, y en cuatro de
estos Ultimos superaba el 18%). Este mayor riesgo, asu
vez, dificultd en algunos casos €l traspaso delasmenores
tasas alos deudores y en muchos casos produjo caidas
del crédito bancario total (ocho delos doce paises con
informaci6n del tercer trimestre del 2003 registraron un
crecimiento negativo de las colocaciones totales en
términosreal escon respecto al mismo trimestredel 2002,
y cinco de ellos sufrieron caidas del 19% o mas). Por lo
tanto, en estos paises la intencion manifestada en
menores tasas de politica no pudo traspasarse al canal
del crédito.

3. Para el 2004 es previsible que continde el
proceso de recorte de tasas de politica; su
mayor efectividad dependera de lareduccion del
riesgo percibido por los bancos

Puede anticiparse para el 2004 la continuacién de los
recortes de | as tasas de politica, dado que no se espera
un repunte de la inflacion, una mayor depreciacion
cambiaria o cambios en ladisciplinafiscal, si bien las
tasas de interés internacionales pueden aumentar. Por
otraparte, laefectividad de la politicapodramejorar y
generalizarse si se hace més pronunciada la reduccion
del riesgo de las carteras bancarias. Esto representaria
laprofundizacién de un proceso en marcha, yaquediez
de los quince paises con informacién reciente habian
logrado reducir el porcentagje de carteravencidaal tercer
trimestre del 2003 en comparacion con el mismo
trimestre del 2002, si bien algunas de estas
disminucionesfueron marginales.






Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 55

i

El desempefio interno

En 2003, la economia de América Latina y el Caribe crecié un 1,5%, lo que contrasta
favorablemente con la contraccién del 0,4% que sufrié la region el afio anterior. Esta
recuperacién no fue suficiente para compensar el estancamiento de los afios anteriores, y €l
producto por habitante sigue siendo un 1,5% inferior al de 1997. La moderada mejoria del
2003 sevio favorecidapor lareactivaci on delaeconomiamundial, que permitié un aumento
de las exportaciones regionales. Sin embargo, la demanda interna alin no se recupera de la
contraccion del afio anterior, y se observan un leve aumento del consumo y unacaidadela
formacion brutade capital fijo, que se mantieneaun nivel bajo en términos histéricos. Después
delaaceleracion registradaen el 2002, en 2003 lainflaci6n se redujo, como consecuenciade
politicas monetarias y fiscales prudentes y una mayor estabilidad cambiaria. EI moderado

repunte de la actividad econdémica no se tradujo en una mejoria de los indicadores sociales.

Latasade desempleo sigui6 siendo altay |os salarios real es descendieron.

N

Crecimiento e inversion

Despuésde unareduccion del PIB del 0,4% en el 2002,
el conjunto de las economias de América Latinay el
Caribeacusb unaexpansiondel 1,5% en el 2003. A pesar
delarecuperacién de su economiaen el cuartotrimestre
del afio, en Brasil el crecimiento en el afio 2003 fue
apenas positivo, mientras que la actividad econémica
de México seexpandid un 1,2%.3° Asimismo, seprodujo
una importante contraccion, un 9,5%, de la economia
deVenezuela, paisqueyahabiaexperimentado unabaja
similar en el 2002. Argentina presenté una marcada
reactivacionen el 2003 (7,3%), despuésdelaretraccion
del 10,8% que se observé el afio anterior. Si bien Chile,
Costa Rica, Colombia y Perl presentan tasas de
crecimiento superiores a 3%, en las demas economias
de la region el dinamismo fue escaso y se reflgjé en
cifrasentorno al 2% (véase el grafico 20). Aunque los
datosdel 2003 representan unamejoriarespecto del afio

anterior, esta no fue suficiente para revertir el
estancamiento econdmico de los Ultimos afos. Entre
1998 y 2003, el producto interno bruto aumenté en
promedio solamente un 1,3% anual y el producto por
habitante estodaviaun 1,5% inferior al de 1997 (véase
el gréfico 21).

En el 2003 la evolucién de la economia ha sido
irregular, adiferenciadelaclaratendenciaalabajadel
afno 2001y delarecuperacién sostenidadel 2002 (véase
el gréfico 22). Durante los tres primeros trimestres, €l
PIB se incrementd a tasas muy reducidas y recién al
final de afio se verificd unaaceleracién delaactividad
econdmica. Esto responde al mejor desempefio de la
economiamundial, que en lasegunda mitad del afio se
hatornado mas dinamica. También reflejalaevolucion
del PIB de Brasil, cuyo estancamiento recién mostré
indicios de revertirse en el dltimo trimestre del afio.

30 SiseexcluyeaBrasil y México, las doseconomias masgrandesde Américal atinay el Caribe, el crecimiento delaregion fuedel 3,1%.
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Gréfico 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasa anual de variacion, en base a cifras en dolares a precios de 1995)

Argentina
Costa Rica
Pert
Colombia
Chile
Panama
Honduras
Cuba
Paraguay
Bolivia
Guatemala
Nicaragua
Ecuador
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
El Salvador

México

Uruguay
Haiti
Brasil

Republica Dominicana

=

Venezuela

q: 02002
20032
12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

aCifras preliminares.

Durante el afo, la economia de la mayoria de los
paises estuvo marcada por un aumento del volumen de
las exportaciones, del 4,4% en términos regionales,
mientras que la demanda interna siguié estancada. El
consumo, que en el 2002 sufrié una significativa
contraccion, ascendi6 levemente en el 2003, aunque a
una tasa menor que la del PIB. La formacion bruta de
capital fijo disminuyd un 1,7%, cifra muy inferior al
6% del 2002 pero que se inscribe en un contexto de
descenso sostenido deestavariable, que sumaun 12,5%
desde 1998. Lainversion en términos de porcentaje del
PIB regional, entorno a 18%, seencuentraenlosniveles
mas bajosregistradosdesde el inicio delos afios setenta
(véase el gréfico 23).31

Por definicidn, la contrapartida de la caida de la
inversion esladisminucion del ahorrototal delospaises
de América Latinay el Caribe. Ahora bien, un hecho
muy significativo del periodo queseiniciaenel 2000 es
lamodificacion delacomposicion del ahorrototal, que

consiste en el aumento relativo del ahorro nacional
(véase el gréfico 24).32 Este resulta de la declinacion
del consumo privadoy de unincremento importante de
los ingresos por remesas del exterior. Con relacién al
2001, en €l bienio 2002-2003 el consumo privado ha
retrocedido algo més del 1%. El gjuste del consumo
refleja simplemente la necesidad, en muchos paises
altamente endeudados, de canalizar recursos paraatender
los elevados compromisos externos. Por otra parte, €l
ahorro externo havenido contrayéndosey fue negativo
este afio, dado que la cuenta corriente de labalanza de
pagos presenta un saldo positivo, resultado de un gran
aumento de las exportaciones netas.3® De hecho, el
ahorro externo negativo implicaque unapartedel ahorro
nacional se ha destinado a reducir el endeudamiento
neto, mediante la cancelacion de pasivos externos o la
radicacion de capitales en el exterior, o bien a la
formacion de reservas internacionales, en vez de a la
acumulacioéninternade capital .

31 Enel gréfico 23 no seincorpord Haiti debido aque con esteindicador se sobrestimalamagnitud relativadelainversion en el PIB deeste

pais.

88

El ahorro nacional esladiferenciaentre el ingreso nacional disponibley el consumo interno.
El ahorro externo negativo seinterpretacomo lautilizacion de parte del ahorro nacional por el resto del mundo. Corresponde aun saldo

superavitario en lacuentacorrientey sereflejaen los saldos de las cuentas de capital y financiera, loserroresy omisiones, € financiamiento

excepcional y lavariacion dereservas en labalanza de pagos.
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Gréfico 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL Y POR HABITANTE
(Indices 1995 = 100, délares a precios de 1995)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.

Como semenciond en laseccion correspondientea
la economiainternacional, varios factores, con efectos
mas 0 menos intensos seglin | os paises, contribuyeron a
gue la modesta recuperacion del 2003 respondiera al
dinamismo de | as exportaciones mas que ala demanda
interna. Los factores externos a la region estuvieron
vinculados con la mejoria relativa de la situacién
econdmicamundial apartir delasegundamitad del afio.
L aexpansion de algunos paises asiéticos se hatraducido
en un aumento de la demanda y de los precios de
productos exportados por la regién, entre otros,
minerales, metalesy ciertos productosagricolas. El alto
precio del petréleo ha favorecido a los exportadores,
cuyas cuentas fiscal es dependen en gran medidade los
ingresos provenientes de este rubro. También la
recuperacion de las importaciones de Estados Unidos
hainfluido positivamente en las exportaciones de los
paises mas vinculados a su ciclo econémico, con la
notabl e excepcion de México.

En segundo lugar, hay dos tipos de factores
internos que fomentaron el incremento de los
volumenes exportados en el 2003. Por una parte, las
fuertes devaluaciones reales del 2002 en algunos
paises no solamente mejoraron su competitividad sino
gue aumentaron la rentabilidad en moneda local
percibidapor |os sectores exportadoresy favorecieron,
en ciertos casos, procesos de sustitucién de
importaciones. Aunque en lasegundamitad del 2003
este fendbmeno se harevertido parcialmente en algunos
paises que registraron revaluaciones reales con
relacion al délar, la regién mantiene su
competitividad cambiaria. Asi, la evolucién de los
tipos de cambio ha impulsado las exportaciones de
algunos sectores durante el 2003. Por otra parte,
inversiones de afios anteriores habian creado la
capacidad instalada para expandir la produccién de
determinadas actividades, en particular las
relacionadas con lamineria o los hidrocarburos.
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Gréfico 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(Tasas de variacion trimestral respecto al mismo trimestre del afio anterior, en ddlares a precios de 1995)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.

) Grafico23
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Porcentajes del PIB, en ddlares a precios de 1995)
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Gréfico 24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION AHORRO-INVERSION
(En porcentajes del PIB en délares a precios corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios corrientes.

a Cifras preliminares.

El incrementodel productointerno bruto delospaises
del Mercosur descansoé en el buen desempefio del sector
agricola, sobretodo delasramas de actividad econémica
mas relacionadas con las exportaciones. En el caso de
Argentina también se ha verificado una importante
recuperacion de la demandainterna. Las devaluaciones
real es de las monedas nacionales en el 2002 elevaron la
rentabilidad delos sectores exportadores. En el curso del
2003, el aumento delademandamundial y el alzadelos
preciosdelosproductos basi costambién estimularonlas
ventas externas. Cabe observar ademas que estos paises
exhibieron en el 2002 contracciones de la demanda
interna, tanto de inversion como del consumo privado.
Asimismo, €l ajustesufrido por todosellosen susbalanzas
comerciales en el 2002, principalmente debido a la
marcada contraccion de las importaciones, aunado ala
mejoria de los términos de intercambio en el 2003, dio
espacio para que en este afio fuera posible una
recuperacién de las importaciones paralela al
fortalecimiento delainversiony del consumo privado.

Argentinaes el pais de laregion que presentara el
mayor crecimiento en el 2003, un 7,3% con relacién al
afio 2002. Este dinamismo representa, no obstante,
apenas una recuperacion parcial respecto del
pronunciado descenso del PIB de los afios anteriores,
particularmente agudo entre mediados del 2001 y
mediados del 2002. L os sectores mas dinamicos son los
relacionados con lainversion, tanto en el sector de la
construccién como en el de maquinariay equipo, y con
el sector exportador, cuyo buen desempefio responde
en buena medida al incremento de la produccién

agricola. No obstante, dadalareduccién sostenidadela
inversion queel paissufrio en el periodo 1999-2002, €l
coeficiente de inversion, medido en délares de 1995,
siguesiendo delos méasbajosdesdeel inicio deladécada
de 1990. La reactivacion iniciada a mediados del afio
anterior y que continud en el 2003 se asienta
principalmente enlamayor rentabilidad de los sectores
exportadores, en el aumento de la actividad industrial
impulsada por un proceso de sustitucién de
importacionesy en las medidas Ilevadas a cabo por las
autoridades parabrindar asistenciaalasfamiliasen un
contexto de alto desempleo. Hacia fines del 2003, la
recuperacién se ha desacelerado, aunque se han
revitalizado las ramas industrial es rel acionadas con el
consumo de las familias, entre otras las de alimentos y
bebidasy productos parael cuidado personal.

En Brasil, el crecimiento de los sectores
exportadores y de las actividades vinculadas a éstos
contrast6 con ladebilidad delademandainterna. En el
2003, el PIB present6 unacifraapenas positiva (0,1%),
después de una escasa expansion en el 2002. La
evolucién de la actividad econémica estuvo
condicionada por las politicas |levadas a cabo por las
autoridades con el fin de elevar su credibilidad. Por un
lado, se elevd la meta de superavit primario del 3,75%
acordada con el Fondo Monetario al 4,25% Y, por otro,
durante el primer semestre del afio se mantuvieron las
tasas de interés en altos niveles como forma de gjercer
control sobre la evolucion de los precios internos. La
politicaadoptadalogré doblegar lainflaciony sentd las
bases para un crecimiento de la economia en el 2004,
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pero a corto plazo tuvo como resultado una fuerte
contraccion de la demanda interna. Los sectores mas
dinamicosfueron losrel acionadoscon lasexportaciones:
el sector agropecuario y agroindustrial, y las ramas
industrial esrel acionadas con laproduccién mecanicay
metalUrgica. Ademas, algunos sectores destinaron su
produccion alaexportacién antelafaltade demandaen
el mercado interno. En el segundo semestre, laevolucién
de la actividad econémica tomé un giro mas positivo.
Al controlarse lainflacién y revertirse las expectativas
negativas delos mercadosfinancieros disminuyeronlos
diferenciales de la deuda externa. Esto permitié alas
autoridadesreducir paulatinamente lastasas deinterés.
Asimismo, comenzd a observarse una pequefia
recuperaciondelaproducciénindustrial y unincremento
delasimportaciones de bienes de capital y de consumo
duraderos. No obstante, lainversion disminuyé un 7,5%
en el afio, lo que se suma al descenso del 4%
correspondiente al 2002.

En Uruguay y Paraguay la actividad econdmica
estuvo principalmente relacionada con el buen
desempefio del sector agricola, cuya produccion se
destinamayoritariamente alaexportacién. En Uruguay,
si bien el PIB aumentd solamente un 1%, estatasarefleja
unarecuperacion considerable delaeconomiaalolargo
del afio. En Paraguay, €l crecimiento del 2,5% se cimentd
en el notable incremento de la produccién agricolay
unapeguefiarecuperacion del sector delaconstruccion.

En | os paises andinos, |aexpansi én también guardé
relacion con el desempefio del sector exportador,
principalmente en los rubros de la mineria e
hidrocarburos. Estos paises también se vieron
favorecidos por el incremento de la demanda
internacional y los precios de algunos productos, en
particular los metales, los mineralesy el petréleo. En
Chile, el aumento de los voliumenes exportados se
acompanié de una pequefia mejoria de los términos del
intercambio. Este no es un factor menor, ya que €l
deterioro de esteindicador, que en el periodo 1997-2002
presentd unadisminucién acumuladadel 17,5%, hasido
persistente. Asimismo, una politica monetaria de bajas
tasas de interés alentdé al consumo y la inversion,
principal mente en laconstruccion. Todo esto setradujo
en un crecimiento del 3,2% en el afio. La devaluacion
de la moneda en el 2002 hizo rentables sectores
exportadores no tradicionales, cuya produccion es en
buena medida elastica en el corto plazo a una
depreciacioén real delamoneda.

En Bolivia, la actividad econémica se resintio
debido alaconvulsasituacién politica, que sevivid en
varios momentos del afo, sobre todo en febrero y
octubre. Algunaséreasdel pais se paralizaron, afectando
el funcionamiento del transporte y otros servicios. La

abrupta baja de las importaciones es un reflgjo de la
limitadademandainterna, en unaeconomiaenlaquela
formaci6n brutade capital fijo se contrajo casi un 15%
en el 2003. El 2,5% de expansion econdmicaen el afio
se explicafundamentalmente por el incremento delos
volUmenes exportados. Este sedebié asuvez alabuena
cosecha de sojay al aumento de las ventas de gas
natural aBrasil en el cuartotrimestre del 2003. En Perd,
el PIB seelevo un 4,0% en el 2003, impulsado por los
sectores minero, manufacturero y de servicios. El
incremento delademandainternaresponde al consumo
privadoy lainversion brutafijaprivada, especialmente
ladestinadaaunimportante proyecto de extraccién de
gas natural .

Durante el 2003, el PIB en Ecuador mostré una
expansion del 2%, gracias al notable aumento de la
produccion de petrdleo en los Gltimos meses del afio,
traslapuestaen marchadel oleoducto de crudos pesados.
En el bimestre septiembre-octubre del 2003, la
produccion de crudo se incrementd alrededor del 20%
con relacion al mismo periodo del 2002. El resto de la
actividad econ6émicahaestado mésbien estancada, con
excepciodn de la produccién bananera, que acusé una
marcadamejoriaen el afio. Por ultimo, en Colombia, la
expansioén del 3,4% estuvo vinculadaal aumento delas
exportacionesy lainversién, principal mente en el sector
de la construccién. Se ampliaron los volUmenes
exportados de carbdn y niquel, mientras que las ventas
externas de manufacturas se resintieron debido a la
profunda contraccion de las compras venezolanas. La
reactivacion del sector de laconstruccién ha permitido
un cierto dinamismo en los sectores asociados, a saber,
algunasramasindustrialesy el sector financiero.

En Venezuela se mantuvo la compleja situacién
econémicay politica. El paro convocado por laoposicién
y las asociaciones empresariales, que se prolongé de
diciembre del 2002 a principios de febrero del 2003,
ocasiond una brusca baja de la produccién y las
exportacionesde petrél eo, asi como unagran contraccion
del resto de |os sectores econémicos. A raiz de esto, la
actividad disminuyé notablementeen el primer trimestre;
la retraccién de la actividad petrolera con relacién al
mismo periodo del afio anterior bordeo el 50%. En €l
segundo trimestre, su recuperacion parcial permitio
ciertaexpansion, pero los sectores no petrolerosno han
mostrado una mejoria similar. La actividad econémica
acusara un descenso del 9,5% en el afio, con abruptas
disminucionesdel consumo delasfamiliasy lainversion,
esta ultimacon una caida de 45%.

La expansiéon de México fue del 1,2% y estuvo
vinculada a las actividades extractivas, sobre todo la
produccién de petréleo, que en el 2003 aumento6
alrededor del 6%. También la construccion mostré un
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avance, impulsada por los programas sociales de
vivienda, lo que tuvo consecuencias positivas en los
servicios inmobiliarios y financieros, entre otros. Los
ingresos petrol eros representan alrededor de la tercera
partedelosingresosfiscales. Por lotanto, el alto precio
del petréleo alo largo de todo el afio, muy superior al
presupuestado, permitié al gobierno compensar la
disminucion de otrosingresosy mantener sus proyectos
de obras publicas sin apartarse de la meta fiscal. Sin
embargo, la produccién de la industria maquiladora
presentd un estancamiento en el afio y no se vio
beneficiadapor larecuperacion delasimportacionesde
Estados Unidos. El desempefio de |la demanda interna
acuso el mantenimiento de las altastasas de interés por
parte de las autoridades durante | os primeros meses del
afo, destinado a moderar las presiones alcistas en los
precios internos y cumplir con las metas de inflacion.
Laformacién brutade capital fijo descendié por cuarto
afio consecutivo, un 1% en el 2003, que se traduce en
unaretraccion acumuladadel 8,3% en el periodo 2001-
2003. El consumo privado, motor importante de la
expansion del paisen los Ultimos afios, sigue aumentando
atasas superiores alas de la economia pero ha perdido
dinamismo, reflgjando el incremento cada vez menor
delossalariosrealesy el aumento del desempleo.

En Centroaméricaseregistraron tasas de expansion
similares a las del 2002, en torno al 2%, en la mayor
partedelospaises. Lamayor produccién delasindustrias
maguiladoras de El Salvador, Guatemala y Honduras,
destinada en su mayor parte a los Estados Unidos, se
tradujo en una mejoria del desempefio econémico. El
consumo privado continud sosteniéndose principal mente
en las transferencias de los no residentes,
fundamentalmentelasremesasfamiliares. En Nicaragua,
el crecimiento se debié al aumento del consumo de los
hogares, producto del incremento de los salarios, la
disponibilidad de créditosy las remesas familiares.

Laexpansion de Costa Ricay Panama superé ala
delosotros paisesdelasubregion. CostaRicacrecio un
5,6%, graciasalaproduccioén fruticolay delaindustria
de alta tecnologia, esencialmente destinadas a las
exportaciones. Las inversiones en el sector de las
comunicaciones en el 2002 permitieron un aumento de
su actividad. En Panam@, laexpansién del 3% en el 2003
obedecio al repunte de la construccién y del turismo,
especialmente de la actividad de los cruceros y las
operacionesdel Canal y el sector portuario. En cambio,
la actividad de la Zona Franca de Col6n y el distrito
financiero fue poco dinamica.

En Repulblica Dominicana, laactividad se contrajo
un 1,3% y estuvo marcada por el fuerte repunte de la
inflaciony por ladevaluacion del peso dominicano. El
fendmeno inflacionario se explica por la depreciacion

cambiaria, el alzadel precio internacional del petréleo
y la eliminacion de los subsidios a la electricidad. El
incremento del tipo de cambio, que seinicié afinales
del 2002, resultade | as presiones que sufrié el mercado
dedivisas. Estas se debieron alareduccion de ingresos
decapitalesdel exterior y lasalidade capitales privados,
gue contribuyé alapérdidadereservasinternacional es.
La quiebra de un importante banco, que requirié una
voluminosa asistencia financiera del Banco Central,
acentuo la crisis. Las autoridades han dispuesto un
conjunto de medidasfiscales, entre otras, impuestos de
emergenciaparacompensar los costosfiscalesdelacrisis
bancaria, recortes de la inversion publica y el
congelamiento de los sueldos de los funcionarios
publicos. Ladesacel eraci6n de la actividad econdmica
hasido notoriadurante el afio. No obstante, | os sectores
de laeconomiamas vinculados con la exportacion han
incrementado su actividad. Ladepreciaciondelamoneda
favoreci6 el aumento de las exportaciones de
manufacturas de las zonas francas, que incluso han
atraido inversion. Lamineriase hareactivado graciasa
la reapertura de una mina de niquel cerrada desde
comienzos del 2002. La actividad turistica tuvo una
importante recuperacion, en comparacion con su
estancamiento en el 2002.

Laexpansion delos paises del Caribe fue bastante
reducida. A pesar de que la actividad turistica mostré
unincremento enlamayor parte delasubregion, enlos
paises de habla inglesa este no fue acorde con las
previsiones de las autoridades, debido en parte a la
desviacion de los flujos de turistas hacia Cuba y
Republica Dominicana. La brecha de |la balanza de
bienes seamplié. Lasimportacionesacusaron €l aumento
delospreciosdel petréleoy lasexportaci ones de bienes
no seelevaron significativamente. El saldo delabalanza
de servicios no permitié compensar el incremento del
déficit de lade bienes, y se advirtieron presiones en la
balanza de pagos. A esto sele debe sumar altos niveles
de endeudamiento, con un porcentaje importante de
deudainterna, y desequilibrios fiscales significativos,
sobretodo en |l as pequefias economias. Laexcepcion es
Trinidad y Tabago, que crecié un 5,5%, gracias al
vigoroso ascenso de su produccion de hidrocarburos.
Laexpansi6n de Jamaicay Guyana, paisesque presentan
altosdéficit fiscalesy presiones en lostiposde cambio,
estuvo en torno al 1%; la de Barbados fue algo mayor,
un 2,5%, y lade Suriname un 3,5%. Belice, queregistré
un 4%, sevio favorecido por unincremento importante
delaactividad turistica. Enlospaisesdel Caribe Oriental,
las tasas de expansion se situaron entre el 0,4% de
Dominicay el 3,2% de Antiguay Barbuda, paisen que
laexpansion delainversion eninfraestructuravial tuvo
consecuencias muy positivas.
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Cubalogré un crecimiento del 2,6%. Laactividad
turisticaseincrement6 pero lacosechade azlcar fuela
peor de su historia. En Haiti la economia present6 un
crecimientolevementepositivo. Lasautoridadesdel pais
Ilegaron a un acuerdo con el Fondo Monetario que

L

La inflacion

La inflacion regional vuelve a mostrar una
tendencia descendente

Latasaanual deinflacién de Américal atinay el Caribe 34

en su conjunto se situariaen 8,5% en el 2003, casi cuatro

puntos porcentualesmenosqueen el 2002, lo quesignifica
gue se estaria volviendo a los bgjos registros del periodo
1998-2001, durante el cual lainflaciénanual fuedeunsolo
digito (véased grafico25). En18delas22 economiassobre
lascualessedisponedeinformacidnel incremento deprecios
fue bajo 0 moderado y sblo en cuatro hubo alzas de dos
digitos, entrelosquesobresalenloscasosdeHaiti y Republica
Dominicana, que tuvieron aumentos superiores a40%. En
varios paises | as tasas de inflacion fueron muy bajas en €

2003, casi smilaresalasdel ospaisesdesarrollados, mientras
gue en Argentina se registré unasignificativa caida de 37
puntos porcentual es(véaseel gréfico 26). Lospreciosal por
mayor, por su parte, tendrian un alzade alrededor de 8% en
el 2003, 1o que representa una importante reduccién con
respecto alatasaobservadaen el 2002, quea canzd a29%,

en comparacion con algo menosde 6% en el 2001.

estableci6 objetivos de déficit fiscal, inflacion y
eficienciadel sector publico. Este acuerdo permitiraque
las organizaciones internacionales reanuden las
donaciones destinadas a programas de reformas y de
reduccion de lapobreza.

Factores determinantes de la menor inflaciéon
en el 2003

El descenso de la inflacion, asi como el bajo nivel
registrado en el 2003, se explicapor unaseriedefactores,
tanto delademanda como delaoferta. Por el lado dela
demanda incidi6 el adecuado manejo de las politicas
macroeconémicas, en particular de las monetarias, que
fueron prudentes en casi todos los paises. Aunque en
varios de ellos tuvieron un carécter expansivo, su
conducci6n fue cautel osaafin deno provocar presiones
inflacionarias. Ademas, en algunos paises se han
adoptado politicas monetarias basadas en metas de
inflacion, 1o que significa que se hardun rapido uso de
los instrumentos de politica ante cualquier desvio
respecto de la meta establecida. Asimismo, si bien en
formaparcial, |lascuentasfiscalesrevirtieron el deterioro
de anosanteriores, conlo quedisminuyd el riesgo deun
descontrol delainflacién.

34 Secalculasobrelabase delasvariaciones delosindices de preciosa consumidor (IPC) en diciembre de cada afio respecto del mismo

mesdel afio anterior, ponderadas por |a poblacién de cadapais.
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Gréfico 25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Tasas de variacion anual)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Por el lado de la of erta sobresal e |a atenuacion de
lasvariacionesde costo asociadasalasal zas del tipo de
cambio, lo que contrasta con lo sucedido en el 2002,
afio en el que hubo paises que sufrieron fuertes
devaluaciones (véase el cuadro 5). Durante el 2003, las
depreciaciones experimentadas por varias de las
monedasdelaregionfueron, en general, moderadas(con
las excepciones de Republica Dominicanay, en menor
medida, Jamaicay México), lo quefacilité el control de
lainflacién. Las seis economias que habian mostrado
fuertes alzas del tipo de cambio en el 2002 registraron
en el 2003 una situaciéon mas desahogada en 1o que
respecta al mercado de divisas. Las monedas de
Argentina, Brasil y Paraguay tuvieron revaluaciones
importantes, mientras que las de Haiti y Uruguay
experimentaron leves devaluaciones y el bolivar
venezolano se deprecid, pero mucho menos
marcadamente que en el 2002. Estos hechos
contribuyeron aquelainflacién declinaraen casi todos
esos paises, aunque en magnitudes diferentes. Sin
embargo, también en las economias cuyas monedas se
devaluaron en el 2003 se hapodido observar, alolargo
del afio, unaatenuacion del problemacambiario, lo cual
se refleja en una aceleracién mas moderada de la
inflacion. Por Gltimo, |a apreciacién del euro respecto
del délar contrarresté en parte el efecto de la mayor
estabilidad cambiaria en |os paises que mantienen

relaciones comerciales importantes con Europa. En
cambio, el alza del precio del petrdleo en el mercado
internacional tuvo un efecto contrario, especialmenteen
los paises no productores de este combustible. Los
precios de otros productos i mportados, por su parte, no
incidieron en los precios internos, ya que se han
mantenido rel ativamente establ es.

En cuanto a los salarios, sus ajustes fueron
moderados, incluso en los paises que recientemente
sufrieron rebrotes inflacionarios. Las tarifas de los
servicios publicos también mostraron ajustes
reducidos en casi todos los casos, en especial en
Argentina, donde se estdn negociando convenios con
las empresas prestadoras de estos servicios. Por su
parte, los "shock" de oferta no tuvieron gran
incidenciaen el 2003, en particular los derivados de
catastrofes climaticas.

Laindizacion, en tanto, no reaparecio, a pesar de
los rebrotes inflacionarios registrados en varios paises
en el 2002 y, en menor medida, en el 2003, dado que
para controlarlos las autoridades impidieron que se
restablecieran los sistemas de correccion con vistas a
compensar losaumentos de precios. Por otraparte, como
lareactivacién experimentada por laregion en el 2003
no fuesignificativa, tampocoincidié enlainflacién, ya
gue, ademas, en la mayoria de los paises se produjo en
un contexto de capacidad productivaociosa.
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Gréfico 26
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El comportamiento inflacionario por grupos de
paises

En el 2003 los paises se pueden agrupar en cinco
categoriasseguin surégimeninflacionario o su desempefio
en materiadeinflacién. En primer lugar estan |os paises
dolarizados, como Panam@, en €l quelavigenciade este
régimen es de muy antigua data, y que volvié amostrar
sutradicional bajo ritmoinflacionario. TambiénfiguraEl
Salvador, que nuevamente tuvo una inflacién muy
modesta, tal como la que ha venido registrando desde
antes de la introduccién del nuevo régimen cambiario.
Incluye también a Ecuador, cuyainflacion seredujo una
VE€z mas, aunquecon tasasqueigual mentesiguen estando
por encimadelasdelos paisesdesarrollados, si bien cabe
distinguir dosetapas. En enero, el aumento delosprecios
fue de casi la mitad del registrado en el 2003, como
consecuenciadel ajuste delastarifasy preciospublicos;
mientras que en |os restantes meses la tasa de inflacion
fue muy reducida. Por ultimo, Barbados, que tiene un
régimen detipo de cambio fijo desde hace muchos afios,
volvié amostrar unabajainflacion.

Un segundo grupo es el integrado por los paises en
los queel anclanominal eslapoliticamonetaria, basada
en el cumplimiento de metas de inflacién, y que
muestran, ademas, bajosincrementosde precios. En esta
categoria figuran Chile, Colombia, México y Peru.
Sobresale el caso de Chile, que en el 2003 registraria
unainflacion de alrededor de 1,5%, lamas bajaen los
ultimos 60 afios, resultado en el que ha incidido
principalmente la fuerte revaluaciéon de su signo
monetario. Per( exhibid también unamuy mesuradatasa
de inflacién y Colombia una algo mas alta, pero

declinante. En Méxicolainflaciénfuereducidaeinferior
aladel 2002, pese aque hubo unadevaluaciondecierta
importancia, si bien esto no incidi6 en los precios
internos, probablemente debido al modesto crecimiento
delaeconomia.

El tercer grupo comprende |os paises con tasas de
inflacién moderadas y que, en general, tienen sistemas
cambiarios con paridades o bandas moviles. En Costa
Ricalainflacién fue de algo menos de 10% en el 2003,
similar alaregistradaen el 2002, lo quesignificaquese
ha frenado la tendencia declinante de afios anteriores.
En Guatemala, en tanto, Unico pais del grupo quetiene
un régimen cambiario de libre flotacion, se volvié a
reducir el ritmo inflacionario, que se situaria en 5,5%,
un punto menos que en el 2002. Esto selogro gracias a
la politica monetaria restrictiva aplicada por el Banco
de Guatemala y a la relativa estabilidad del tipo de
cambio. Lainflacion en Nicaraguaseincrementé apartir
de mayo, pero lavariacién parael 2003 en su conjunto
nollegaraal 6%. A suvez, en Honduraslatasaanual se
situ6 en alrededor de 7%, continuando asi su tendencia
descendente, como resultado de un ajuste bastante
reducido del tipo de cambio. En Trinidad y Tabago
también bajo lainflacién, cuyatasa anual parael 2003
estaria por debajo del 4%. A ese comportamiento
contribuyé larelativaestabilidad del tipo decambioen
los dltimos afios. En Bolivia, en tanto, la inflacion
aumento levemente, si bien sera sélo de poco mas del
3% paratodo el 2003. El desabasteci miento que ocasiond
lagrave situacién politicay social en el mesde octubre
repercutio en los precios, pero traslanormalizacion de
lasactividades, lainflacion volvié alos bajosregistros
delos Ultimos afios.
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Cuadro5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO
(Tasas anuales de variacion)

Precios al consumidor

Precios al por mayor Tipos de cambio

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Total regional 6.1 12.2 8.5 5.7 28.6 8.2
Argentina -1.5 41.0 37 -5.3 118.0 13 0.0 243.7 -16.6
Barbados -0.3 1.0 24 0.0 0.0 0.0
Bolivia 0.9 24 34 7.0 9.5 4.1
Brasil 7.7 125 9.2 11.9 354 6.0 204 53.5 -19.8
Chile 2.6 2.8 14 31 104 -1.2 16.4 49 -10.9
Colombia 7.6 7.0 6.2 6.9 9.3 6.1 5.7 21.9 11
CostaRica 11.0 9.7 9.9 8.6 8.4 10.8 7.3 10.8 9.5
Ecuador 224 9.4 6.5 -5.6 17.7 -3.0 0.0 0.0 0.0
El Salvador 14 2.8 25 -4.9 4.7 15 -0.1 0.0 0.0
Guatemala 8.9 6.3 5.8 3.0 -3.9 53
Haiti 8.1 14.8 40.8 14.4 42.2 7.7
Honduras 8.8 8.1 7.2 5.0 6.3 4.5
Jamaica 8.7 7.3 15.8 4.3 6.0 19.1
México 4.4 5.7 4.4 1.3 10.0 6.6 -2.9 11.2 9.0
Nicaragua 4.8 3.9 6.5 4.8 3.9 6.0 6.0 4.6
Panama -0.1 1.9 0.9 7.2 -3.4 0.0 0.0 0.0
Paraguay 8.4 14.6 9.7 8.6 36.8 11.0 321 49.7 -11.1
Pert -0.1 15 2.2 -2.2 1.7 0.8 -2.4 2.3 -1.1
Republica Dominicana 4.4 10.5 45.8 2.8 25.9 80.4
Trinidad y Tabago 3.2 4.3 3.8 -0.3 -0.2 -2.0
Uruguay 3.6 25.9 9.9 3.8 64.6 195 131 935 5.7
Venezuela 12.3 31.2 275 11.6 53.5 46.0 7.7 75.6 21.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

L os paises del Mercosur, que en el 2003 lograron
controlar el desborde inflacionario del afio precedente,
constituyen el cuarto grupo. Casi todos han pasado de
un régimen de cambio fijo a otro de tipo de cambio
fluctuante; Brasil ha adoptado, ademas, el sistema de
metasdeinflacién. Las mayoresdisminucionesdel ritmo
inflacionario se registraron en Argentina, donde paso
de un 41% en el 2002 a 4% en 2003; Uruguay, de 26%
a10%; Paraguay, de 15% a 9%, y Brasil, de 14% a9,4%.
En Argentina, el valor de |la moneda habia caido
notablemente en el 2002, lo que incidi6
considerablementeen los precios, pero laestabilidad del
tipo de cambio a partir de la segunda parte del 2002 y
su posterior reval uacién en el 2003 permitieron aminorar
el ritmo inflacionario. Lo mismo ocurrid en Uruguay a
partir del segundo semestre del 2002, debido a la
marcadadeval uacién del signo monetario; sin embargo,
ladesacel eracién del alzadel tipo de cambio apartir del
cuarto trimestredel 2002y su revaluacion en el segundo
trimestre del 2003 hicieron posible atenuar el ascenso
delainflacién, peseal fuerte gjustedelastarifasy precios
de las empresas publicas. En Paraguay, después de la
notoria alza inflacionaria observada en el primer

trimestre del 2003, el ritmo de su ascenso comenzé a
disminuir a partir del segundo trimestre, gracias a la
apreciacion del guarani iniciada a principios del afio.
En Brasil, la inflacién recrudecié a fines del 2002, a
raiz de ladevaluacion registrada entre mayo y octubre,
y se mantuvo altaen | os primeros meses del 2003, pero
luego se redujo en forma significativa, debido
principalmente alarevaluacion del real registradaalo
largo del afno.

Por dltimo, en el quinto grupo se sitdan los paises
gue exhibieron una elevada inflacion en el 2003. Las
mayores alzas de precios, entre 41% y 46%, se
registraron en Haiti y Republica Dominicana. En
Jamaicala inflacion aumentariaa16%y en Venezuela
descenderia, pero manteni éndoseennivel esaln elevados
(27%). En RepublicaDominicanalainflacion seacelerd
notablemente a partir de agosto del 2002, 1o que se
explica principalmente por la depreciacién cambiaria,
el alza del precio internacional del petréleo y la
eliminacion delossubsidiosalaelectricidad. Lagrave
crisis bancaria que se desat6 en el 2003 por problemas
de solvencia y liquidez del sistema acentué las
dificultades, debido alacuantiosaasistenciafinanciera
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gueel Banco Central tuvo queproporcionar alosbancos
comercialesy que seconstituyd en unadelasprincipales
fuentesde generaci6n de gastos cuasifiscal es. Haiti sufrid
una fuerte alza de precios en el 2003, producto de la
devaluacién registradaen el dltimo trimestre del 2002,
gue oblig6 a ajustar los precios de los combustibles,
contribuyendo asi aunarapidaacel eraciéninflacionaria;
a partir del mes de febrero el ritmo de la inflacion
comenzo a atenuarse, gracias a la mayor estabilidad
cambiaria. El acuerdo al canzado con el Fondo Monetario
en mayo contribuyd aafianzar esamejoria. Entanto, en
Jamaica, la inflacion se vio incrementada en el 2003
por un alzade 17% del tipo de cambio. Lamayor parte
de la devaluacién se produjo en el primer semestre, |o
guedeterminé quesuincidenciaen el ritmo deinflacién
se fuera aminorando en la segunda parte del afio. En
Venezuel g, lainflacion se habiaincrementado en forma
significativaapartir del 2002, influidaprincipal mente
por el abandono del sistemade bandacambiaria, que se
tradujo en una fuerte devaluacién durante la primera
parte del 2002. En el 2003, losgraves conflictos politicos

N

Empleo y salarios

La tasa de desempleo sigue en maximos
historicos

Lamodestarecuperacion del crecimiento econémico no
fue suficiente paramejorar lasituacion del mercado de
trabajo. Latasade ocupaciony latasade participacién
registraron moderados aumentos, por |0 que parael afio
en su conjunto se proyecta una tasa de desempleo
préacticamente estancada, con un incremento de un
décimo de punto porcentual, a 10,7%. Debido al
incremento delaofertalaboral, estapequefia subidade
|latasade desempl eo representaun aumento de alrededor
de 700.000 personas en el nimero de desempleados
urbanos, alcanzando asi un total de 16,7 millones.
Ademas, los salarios reflejaron la debilidad de la
demanda laboral y, en términos reales, prevalecieron
situaciones de caida o estancamiento.

y socialesy lanuevadevaluacion del bolivar llevarona
un recrudecimiento inflacionario. Estasituacién condujo
aun nuevo cambio en lapoliticaecondmica, araiz del
cual sereestablecid el tipo decambiofijoy seimpusieron
controles a la venta de divisas y a muchos precios, |o
guecontribuyé aquelainflacion seredujeralevemente.

Lasperspectivasparael 2004 apuntan aunainflacion
regional masbajaquelaregistradaen el 2003. No existen
temores en cuanto a que se produzcan devaluaciones
significativasy cabe esperar quelasautoridades, através
desuspoliticasmonetaria, fiscal y cambiaria, mantendran
laprioridad otorgadaalaestabilidad deprecios. EnBrasil,
lainflaci6n podracontinuar enlatrayectoriadescendente
gue hamostrado a partir del segundo trimestre del 2003,
aprovechando la estabilidad cambiaria. Por su parte, la
gran mayoriadelos paises restantes seguiran exhibiendo
un bajo ritmo inflacionario. Por Ultimo, en el caso delas
economias con altainflacién en el 2003, hay elementos
gue permiten anticipar queen algunasdeellaslosprecios
no sélo no se incrementaran, sino que es probable que
comiencen adescender.

Las condiciones de empleo no se han
recuperado del deterioro de "la media década
perdida"

De esa manera, 2003 sdlo registré mejorias incipientes
enlosmercadoslaboral esdespués de quelosprincipal es
indicadores del sector habian acusado el impacto dela
"mediadécadaperdida’.® Enefecto, entre 1997y 2002,
latasa de ocupacion cay6 de 52,9% a 51,8%.3¢ Debido
alaescasademandalaboral delasempresasen el mismo
periodo, el empleo asalariado creci6 solo 1,6% por afio,
frente a 1,8% del empleo total y 2,2% del trabajo por
cuenta propia. Ante las reducidas oportunidades de
empleo, seinterrumpio el aumento de la participacion
laboral causado por lacrecienteinsercionlaboral delas
mujeresy, entre 1997 y 2002, la tasa de participacion
bajo levemente, de 58,2% a 58,0%.37 A ello

35 Lastasasdedesempleo, participaciony ocupacion citadas a continuaci 6n estan aj ustadas teniendo en cuental os cambios metodol 6gicos
introducidos recientemente en Brasil (véase el recuadro 3). Por lo tanto, no coinciden con aquell as presentadas en publicaciones anteriores

delaCEPAL.

36 Latasadeocupacion esel nimero delos ocupados como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar. Como aislael crecimiento
demogréfico, reflejamés fielmente la generaci 6n de empleo que latasa de crecimiento de los puestos de trabajo.
37 Latasade participacion representalaproporcion entre la poblacion econdmicamente activay la poblacion en edad de trabajar.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 67

contribuyeron los fuertes movimientos de emigracioén,
registrados en varios paises. L atasade desempleo subi6
anuevos méaximoshistéricos, de8,8% a10,6%. Ademés,
en el 2002 los salarios reales se ubicaron en el mismo
nivel del afio 1997 en el promedio ponderado de los
paises de laregion. El deterioro de las condiciones del
mercado detrabajo frend el progreso enlareduccién de
la pobreza registrado en la primera parte de los afios
noventa. Por ello, |atasade pobreza se mantuvo estable,
con un aumento correspondiente del nimero absoluto
de pobres de 16 millones de personas entre 1997 y
200238

Tal como se menciond, a raiz del mayor
crecimiento econdmico a escalaregional, en el 2003
la tasa de ocupacién experimento un ligero aumento,

de 51,8% a52,1%, delapoblacion en edad detrabajar,
debido, principalmente, a la recuperacion parcial del
nivel de empleo en Argentina, asi como a moderados
aumentos en varios otros paises. Sin embargo, en
muchas naciones |la demanda laboral de las empresas
todavia se muestra cautelosa, en tanto la proporcién
del empleo asalariado en laestructuraocupacional cay6
en seis de once paises con informacién disponible
(Argentina, Brasil, Chile, Panama, Uruguay y
Venezuela), mientras esta proporcién se mantuvo
estable en otros dos (México y Perll) y subi6 s6lo en
tres (Colombia, CostaRicay Ecuador). Esoindicaque
probablementelaprecariedad del empleo, en términos
de situacién contractual y de cobertura de seguridad
social, unavez mas hacrecido en el 2003.

Grafico 27
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO Y VARIACION DEL EMPLEO, 1991-2003
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La citada composicion de los nuevos puestos de
trabajo puede ayudar aexplicar el hecho de que latasa
de ocupacion aument6 mas de lo que podria esperarse
segln la tendencia reciente, ya que durante los afios
noventa un crecimiento econémico de 1,5% habria
redundado en un aumento més modesto del nivel de
empleo (véaseel gréfico 27). Lossignosdereactivacion
econdmica aparentemente han mejorado la percepcion
general sobre las oportunidades ocupacionales ya que,
tras varios afios de estancamiento, a nivel regional se
registré un aumento de latasa global de participacion,
de58,0% a58,6%, concentrado enlasgrandesy algunas
medianas economias de la region (Brasil, México,

Argentina, Chiley Venezuela). Dado que en el entorno
latinoamericano lademandalaboral fue débil, unaparte
importante de estamayor of ertahabriadesarrollado una
actividad laboral en categorias no asalariadas. Por
consiguiente, |atasade ocupaci 6n habriaaumentado mas
alla de los empleos generados por la demanda laboral
de las empresas.

Como se hadicho, producto de laexpansion de la
oferta laboral, que superé el incremento del nivel de
ocupacién, en el escenarioregional latasade desempleo
sufrié un leve crecimiento, de 10,6% a 10,7%. A lavez,
seestimaqueel promedio simpledelatasadedesempleo
se mantuvo en 11,0%.

38 Véaselasintesis del Panorama social de América Latina, 2002-2003, accesible en lapaginaweb de la CEPAL (http://www.eclac.cl/
publicaciones/DesarrolloSocial/9/L CG2209PE/PSE_2003_Sintesis.pdf).
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La escasa demanda laboral afecté alos salarios

En el &mbito regional, la evolucién del salario medio
real reflejé, por una parte, las marcadas caidas
interanual es que se produjeron en algunos paises con
profundascrisis econémicas o que estan recién saliendo
deellasy, por otra, el impacto enlamayoriadelosotros
paises de la baja demanda laboral en los salarios
nominales, que-en situacionesdebajainflacion- incidié
en un estancamiento de los salarios reales (véase el
cuadro A-24 del Apéndiceestadistico). Enconsecuencia,
para el conjunto de los 11 paises con informacién
disponible, se registra una caida de los salarios reales,
cuya magnitud se estima en 4,7% en el promedio
ponderado y en 0,5% en lamediana. Asi, la evolucion
del mercado detrabajo no apoyd mucho lareactivacion

de la demandainterna, pues el moderado aumento del
empleo se concentrd enlas categorias correspondientes
a no asalariados (tipicamente con ingresos bajos) y la
evolucién de los salarios reales del sector formal
tampoco contribuy6 a aumentar el poder de comprade
los hogares.

Como se vio en la edicién anterior del Balance
Preliminar, el cambio del nivel deinflacion en el 2002
explicd en gran medidalas diferencias entre los paises
respecto delavariacién delossalariosreal es, sobretodo
en los casos de una importante aceleracion de la
inflacion, que no se vio compensada por incrementos
comparables de los salarios nominales. En el 2003 no
se observaestarelacién, yaque en algunos paises no se
recuperaron los salariosreales, apesar deregistrarse un
descenso delainflacion.

Grafico 28
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: NIVEL RELATIVO DEL DESEMPLEO
Y VARIACION DEL SALARIO REAL
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Este hecho obedece, principalmente, al bajo
dinamismo de muchas economias de la zona en los
ultimos afios, fendmeno que en muchos paiseshallevado
|latasade desempleo aun nivel masalto que el promedio
de mediano plazo. En este contexto, se debilitael poder
de negociacion delostrabajadores. Como se observaen
el gréfico 28, aparecen, sobretodo, situaciones detasas
de desempl eo histéricamente altas, que redundaron en
pérdidas de los salarios reales, incluso en casos de
inflacién decreciente. Como los mecanismos de

indexacion institucionalizadahan perdido vigencia, los
gjustesdelos salarios nominal es en estos casos han sido
moderados (véase el grafico 29), lo que ha evitado €l
resurgimientodelainflacion salarial y hacontribuido a
lacontencién delosrepuntesinflacionarios surgidosen
el 2002. En cambio, en paises donde las tasas de
desempleo se ubican dentro del rango habitual del
mediano plazo, la evolucion de los salarios nominales
suele compensar la inflacién, asi como reflejar la
tendenciadelaevolucion delaproductividad laboral .
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Segun los escasos datos disponibles y como se
aprecia en el grafico 30, en el 2003 en general se
establ eci 6 unacorrel acion positivaentrelaproductividad
laboral y los ingresos. Para este grafico se ha estimado
lavariacién delaproductividad laboral atribuyendo el
crecimiento econdémico exclusivamente al aumento del
nimero de asalariados, y se comparatal variacion con
el cambio del salarioreal del sector formal. Enlamayoria
de los paises se observa dicha relacion positiva. Las
principales desviaciones son, por una parte, Brasil y
Uruguay. En esos casos, en la comparacién interanual
lossalariosrealesdel 2003 todaviaacusaron el impacto

delaaceleracién delainflacion del afio anterior, mientras
alo largo del afio la caida del salario real fue mucho
menor. Ademas, y especificamente en el caso del
Uruguay, la productividad laboral media subi6
notablemente, no tanto por una modernizacion del
aparato productivo, sino por unamasivadestruccion de
puestos de trabajo3? Por otro lado, se registra una
importante desviacion de la tendencia en el caso de
Colombia, cuya productividad laboral media baj6,
reflejando un fuerte aumento del empleo, principalmente
del empleo asalariado, mientras los salarios reales se
mantuvieron estancados.

Grafico 29
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION Y SALARIOS NOMINALES, 2003
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Grafico 30
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTIVIDAD LABORAL
DE LOS ASALARIADOS Y SALARIOS, 2003
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39 Entreeneroy septiembre de 2002 y el mismo periodo de este afio, |atasa de ocupaci én mediade Uruguay baj6 de 49,6% a 47,1%;
ademas, cayd la participacion delos asalariados en la estructura ocupacional .
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Se puede concluir que, en los casos en que el
desempleo seubicaen el rango preval eciente de mediano
plazo, el bajo crecimiento salarial se debe, sobretodo, a
latodaviaincipiente reactivacién de la economiay al
hecho de que lademandalaboral se hamantenido débil.
Al mismo tiempo, los salarios no tuvieron un efecto
inflacionario y su variacién no incidié mayormente en
los cambios del nivel de desempleo. A ello contribuyé
laaplicacién de unacautel osapoliticade salario minimo,
gracias alacual en lamayoriade los paises ese salario
sufrié pocas variaciones en términos reales.

Algunas experiencias nacionales

Como suel e suceder, laevolucion regional sintetizalas
experiencias dispersas de las diferentes economias
(véanse los graficos 31y 32). En el 2003 destaca, por
unaparte, el repunte del empleo en Argentina, iniciado
afines del afio anterior gracias a la reactivacién sobre
todo del mercado de bienestransabl es, que se beneficio
deladepreciacion real del peso registradaen el 2002y

de lamasiva caida de los salarios reales, producto del
rebroteinflacionario de ese mismo periodo. Esterepunte
también afect6 al empleo formal, que lleg6 a tasas
positivas de crecimiento interanual a partir del mes de
marzo, al canzando un 4,9% en septiembre. Cabe anotar
gue aun asi la magnitud del empleo formal se ubica
claramente por debajo delosnivelespreviosalacrisis
econémica. La expansion del empleo se concentrd en
algunasactividadesfavorecidaspor laevoluciondel tipo
de cambio después de la abolicién del esquema de
convertibilidad. Asi, en la agricultura, la industria
manufactureray los hotelesy restaurantes (por el auge
del turismo), el empleoformal creci65,8%, 7,7%Yy 8,8%,
respectivamente, entre septiembre del 2002y €l mismo
mesdel 2003. Enlaconstruccion, que previamente habia
perdido casi dos tercios de los puestos de trabajo
formales, el empleo se expandié un 42,7%, mientras
algunas actividades terciarias, como |os servicios
sociales, €l transporte y la intermediacion financiera,
todavia no muestran un crecimiento relevante del
empleo. 40

i Gréfico 31 )
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION
(Promedio de enero a septiembre, 2002 y 2003)
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a Estimacion preliminar.

40 El aumento del empleo formal en Argentina, igual que su anterior caida, puede estar sobreestimado, yaque los datos se basan en la
informacion correspondiente alaadhesién a sistemade pensiones. Por |o tanto, |os cambios en el nivel de evasion pueden sesgar el

andlisisdelavariacion del empleo formal.
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Gréfico 32
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE DESEMPLEO URBANO
(Promedio de enero a septiembre, 2002 y 2003)
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2 Estimacion preliminar

Este aumento del empleo formal contribuy6 a
incrementar la tasa de ocupacion, aunque la cifra de
mayo indicaqueel principal aporte provino del empleo
por cuentapropia. Debido al mayor nivel de ocupacion,
la tasa de desempleo descendié mucho -a pesar del
aumento de la tasa de participacion-, mientras el
subempleo cedio6 levemente.

Unatrayectoriasimilar al empleo formal registraron
los salarios reales, pues a partir del mesdejunio -en el
contexto de una inflacién en rapido descenso- la
variacién interanual hasido positiva. No obstante, por
un efecto estadistico (debido alacaidacontinuadurante
el 2002), es de esperar que el promedio del salario real
del afio 2003 todavia indique una pérdida, si bien
moderada, respecto del promedio del afio anterior.

En el resto de |os paises no se observan aumentos
similares de los niveles de empleo. Los del grupo con
tasas moderadas de creci miento econémico, entre ellos
Chile, Colombia, Costa Rica, Panaméa y Perd,
tipicamente exhiben leves mejorias de algunas de las
principales variables laborales, pero esta misma
magnitud limitada, asi como laevolucién desfavorable
de otras variables, indica que el mercado de trabajo de
estos paises todavia no se ha recuperado visiblemente
de lafase de baja actividad econémica.

Pese alo anterior, la situacion laboral de los paises
mencionados presentaciertasmejoriasiniciales, mientras
gue en las dos economias méas grandes, Brasil y México,

losindicadoreslaboral estodaviase muestran débileshacia
finesdeafio. Si bien el analisisdel desempefio laboral de
Brasil se dificulta por razones metodol dgicas (véase el

recuadro 3), cabe sefialar que latasa de desempleo subid
alolargo del afo, alcanzando 12,5% en el promedio de
enero aseptiembre. Ello obedecié aun marcado aumento
de la tasa de participacion, indicador que superaba el

incremento de latasade ocupacion. Al mismo tiempo, la
proporcion delosasalariadosen laestructuraocupacional

descendi6 de 72,3% a 71,5%, evidenciando laapatiade
lademandalaboral, situacion que también se manifiesta
en la abrupta caida de |os salarios reales formales en €l

sector privado (10% en el promedio deenero aseptiembre,
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior,

en el contexto de una inflacion mayor que en el 2002,
aungue decreciente a partir de mediados del afo).

En Méxicoy de formasimilar, el leve aumento de
laparticipacion laboral, junto con un estancamiento de
la tasa de ocupacién, determind un alza de la tasa de
desempleo. Los salarios reales se incrementaron
ligeramente en el contexto de unainflacion decreciente
y el empleo formal se contrajo a partir del mes de abril
en la comparacion interanual. Destaca la caida del
empleo manufacturero, alacual contribuy6 el hecho de
gue las industrias maquiladoras no lograron repuntar,
como parecia a comienzos de afio. En efecto, después
delafuertecontracciéndel empleo por ladesacel eracién
de laeconomia estadounidense en el 2001, a partir del
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segundo trimestre del 2002 el empleo en esas industrias
volvié a crecer lentamente, pero esta expansion se
interrumpi6 a mediados del 2003 y las tasas interanuales
de crecimiento se volvieron negativas.

Finalmente, en los dos paises que muestran una
contracciéon de la actividad, Republica Dominicana y
Venezuela, la situacién laboral se deteriord en forma
notable. En ambos cay¢ la tasa de ocupacién y subi6 el
desempleo, mientras los salarios reales sufrieron fuertes
pérdidas.

Para el afio 2004 se prevé una cierta recuperacion
de la situacion laboral, gracias al afianzamiento de la

reactivacion econdmica en la mayoria de los paises. En
vista del crecimiento econdémico proyectado, se estima
que la tasa de desempleo caeria aproximadamente medio
punto porcentual, ubicdndose apenas por encima del
10%. A ello contribuiria, en mayor medida, un nuevo
aumento de la tasa de ocupacion, tendencia incentivada
por una mayor demanda laboral de parte de las empresas.
A la vez, se frenarian las fuertes caidas de los salarios
reales observadas en el 2003 en algunos paises, mientras
en otros la inflacién decreciente y la mayor demanda
laboral redundarian en un leve aumento del salario real
del sector formal.

El andlisis de los cambios en el
mercado de trabajo se basa en gran
parte en los resultados de las
encuestas de hogares llevadas a cabo
en forma regular en la mayoria de los
paises de la region. Los cambios
metodoldgicos pueden dificultar esa
tarea.

A partir de octubre del 2001, el
IBGE ha aplicado una nueva
metodologia para su Pesquisa Mensal
de Emprego (PME) (Encuesta mensual
sobre el empleo), que se realiza
periédicamente en las seis principales
areas metropolitanas. Hasta diciembre
del 2002, se continué en forma
paralela con la medicién antigua, para
poder analizar el impacto del cambio
metodoldgico. Las principales
variaciones fueron:

— la poblacion en edad de trabajar
se calcula a partir de los 10 afios,
en lugar de los 15;

— los trabajadores no remunerados
se consideran ocupados si
trabajan una hora por semana, en
lugar de 15;

— las personas que no trabajan se
consideran desocupadas si
buscaron algtin empleo durante
los ultimos 30 dias, mientras la
principal variable calculada
previamente requeria una
blusqueda durante los ultimos
siete dias.

Ademas, se hicieron cambios en
el disefo del cuestionario y se
actualiz6 la cobertura geogréfica,
incorporando municipios que no
formaban parte de las areas
metropolitanas medidas.

Recuadro 3
Cambios y problemas de medicién

El primer cambio se traduce,
sobre todo, en una caida de las tasas
de participacion y de ocupacion, el
segundo en un leve aumento de la
tasa de ocupacion y el tercero en un
aumento de la tasa de desempleo.
Segun un estudio especial del IBGE, el
cambio del cuestionario contribuy6 a
incrementar las tres tasas
mencionadas (aumento de activos en
sus dos componentes: ocupados y
desocupados), mientras se redujo la
inactividad. Finalmente, la
incorporacién de nuevos municipios no
tuvo un impacto relevante en las
principales tasas.

Entre todos los efectos
prevalecieron aquellos que incidieron
en una menor tasa de participacion,
una menor tasa de ocupacion y una
mayor tasa de desempleo. Sin
embargo, mas alla del cambio en los
niveles de esas tasas, con la nueva
metodologia se detecté un crecimiento
muy fuerte de la tasa de ocupacion a
lo largo del 2002. Este crecimiento no
se observa segun la medicién antigua
de la PME, ni en otras mediciones de
empleo, como las Pesquisas de
Emprego e Desemprego (PED)
(Encuestas sobre el empleo y el
desempleo), llevadas a cabo en seis
regiones metropolitanas bajo la
coordinacion de la Fundacién Sistema
Estadual de Andlisis de Datos (SEADE)
y el Departamento Intersindical de
Estadistica y Estudios
Socioeconémicos (DIEESE). Ademas,
la evolucién de la economia brasilefia
en el 2002 no explicaria un aumento
tan marcado del empleo. El crecimiento
de la tasa de ocupacién a lo largo del

2002 también influye en un fuerte
aumento de la tasa de ocupacion en la
comparacion interanual de 2002-2003.
Tratandose aparentemente de un
ajuste de la nueva metodologia durante
los primeros meses de su aplicacion y
con el fin de analizar en forma
adecuada la evolucién del mercado de
trabajo brasilefo (y también el
latinoamericano) en el 2003 respecto
del 2002, para este Balance Preliminar
se procedi6 a ajustar los datos del
2002. Especificamente, en cuanto a la
dindmica de la evolucién del mercado
de trabajo brasilefno en el 2002, se
recurrié a los resultados obtenidos con
la metodologia antigua de la PME.
Para hacerlos comparables con las
cifras de la nueva metodologia del
2003, se ajusto el nivel de esos datos
segun los generados por la nueva
metodologia para el cuarto trimestre
del 2002.

Los ajustes muestrales también
han dificultado el analisis de la
evolucién del mercado de trabajo de
Ecuador en el 2003. A partir del mes
de febrero, la muestra de la encuesta
del mercado laboral ecuatoriano, que
se realiza mensualmente en las
ciudades de Cuenca, Guayaquil y
Quito, se actualizé sobre la base de la
nueva informacion censal.
Incorporando algunos barrios nuevos,
se identificé una participacion
destacada y una ocupacion
moderadamente mas alta, lo que
redundd en un aumento “estadistico”
de la tasa de desempleo. Por lo tanto,
la informacién disponible también
dificulta la comparacion interanual en
el caso ecuatoriano.




Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 73

AMERICA DEL SUR

i

Argentina

En el afio 2003, la economia argentina mostrd una fuerte recuperacion. El PIB creci6 7,3%,
revirtiendo gran parte delaabrupta caidade 10,8% registradaen el 2002. Lainversion fueel
componente mas dinamico delademandainternay latasade desempleo baj4, aun cuando la
situacién social se mantuvo como foco de preocupacion. El saldo delacuentacorrientedela
balanzade pagosvolvid aser muy positivo, dado quelas exportaciones crecieron impul sadas
por las alzas de | os precios internacionales y las importaciones repuntaron apreciablemente
en relacion con el reducido valor del afio anterior. Lasalidade capital es privados mostré una
menor magnitud que el afio anterior y el Banco Central acumuld reservas. Lavariacion anual
del IPC no alcanzé al 4%. La recaudacion se elevé fuertemente, 1o que permitié ampliar el
superdvit primario del sector piblico deacuerdo alo presupuestado. El gobiernologré suscribir
acuerdoscon el Fondo Monetarioy normalizo su relacidn con los organismos multilateral es.
Se atendi6 el servicio de la deuda publica emitida desde 2002 y queda por reestructurar el
resto de la deuda titularizada. Las autoridades manifestaron su intencién de consolidar el
M ercosur como asociaciony como instrumento de negociacion interregional (negociaciones
comerciales en el marco del ALCA, con la Unidn Europeay con los paises miembros del
Pacto Andino). En términos generales y siempre que no se produzcan perturbaciones

inesperadas, no se avizoran cambios significativos en el desempefio econémico en un futuro

cercano.
Larelacion de Argentinacon el Fondo Monetario tuvo refinanciaron vencimientos de préstamos, que €l pais
altibajos. En los primeros dias del afio, la ausencia de dej6 impagos. Durante el mes de enero, Argentina
un acuerdo con lainstitucién dio origen aunasituacion suscribi6 un acuerdo provisorio hasta fines de agosto,

tensa; de hecho, los organismos multilaterales no que implico la renovacion de los créditos, y una vez
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terminado ese plazo negoci un programatrianual con
el Fondo, que se firmo en septiembre. Algunos de los
temas controvertidos eran lamagnitud de | os superavit
primariosenlosafiosveniderosy laspoliticasaplicables
a los servicios publicos. ElI gobierno no autorizé
aumentos de tarifas, y los supedité a una revisiéon y
renegociacién de los contratos con las empresas
prestatarias.

La propuesta formulada por el gobierno para la
reestructuracion deladeuda pendiente (60.000 millones
de ddlares) se baso en un hipotético superdvit primario
futuro de un 3% del PIB y en €l supuesto de que los
pasivos con organismos multilateral es se mantendrian
invariables en cuanto a principal y tasade interés. Las
deudas contraidas desde fines del 2001 fueron excluidas
delareestructuracion. Seofrecieron alternativasde quita
decapital ointeresesy secontempl6laemision detitulos,
cuyos pagos dependieran de la variacion del PIB. Los
acreedores no mostraron predisposicién anegociar sobre
la base de esta propuesta.

Enel 2003 el superavit primario del sector publico
consolidado alcanzd el nivel previsto del 2,5% del PIB.
El monto de impuestos recaudado por el gobierno se
elevo un 45% en los diez primeros meses del afio con
respecto al mismo periodo de 2002 y los impuestos al
comercio exterior representaron un 16% del total.
También se elevaron considerablemente |os impuestos
alasgananciasy alosbienes personales (84%). El alza
del IVA, que fue de un 36% Yy superior a la del PIB
nominal, sugiere un mayor grado de cumplimiento. Los
impuestos destinados a la seguridad social se
incrementaron en forma mas leve (17%). Los gastos
primariosdel gobierno nacional seelevaron cercadeun
30% en los primeros nueve meses (17,5% del PIB, en
comparacién con 16,8% en el 2002). Las erogaciones
correspondientes apersonal y seguridad social subieron,
en virtud de una decision judicial que anulé la
disminucién impuestaen el 2001 alas remuneraciones
mas altas. El incremento de las transferencias (41%)
respondié aunamejor distribucién delosimpuestosen
régimen de particion con las provincias y a los pagos
por concepto de planes de asistenciasocial .

Ladeudapublicatotal, incluidos|os pagosen mora,
ascenderiaafinesdel 2003 aunos 185.000 millonesde
dolares, cifra equivalente a un 140% del valor del
producto anual. De este total, 31.000 millones
corresponderian acréditosde organismos multilateral es,
28.000 a préstamos de entidades financieras locales a
raiz del canje de bonosrealizado en el 2001y 10.000 a
deudas de las provincias garantizadas por el gobierno
nacional. La deuda emitida desde comienzos del 2002
por concepto de compensaci6n alos ahorrantesy bancos
por las sucesivas medidas sobre conversién a pesos de
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depdsitos y créditos, ronda los 20.000 millones de
délares.

La mayor demanda de saldos monetarios reales
continué en el 2003. En octubre, la tasa de variacion
interanual de la base monetaria ampliada, que incluye
|as cuasimonedas, superé el 40%. Lacreacion dedinero
primario obedecié principalmente a las compras
efectuadas por el Banco Central en el mercado de
cambios (cercanaalos 5.400 millones de dolares en el
periodo de 12 meses concluido en octubre), y fue
esterilizada en parte por emisiones de letras del Banco
Central (LEBAC). Los rendimientos ofrecidos para
titulosa90 diasdescendieron de un 11% nominal anual
afinesdel 2002 aun 3% en octubre de este afio, o que
revela las menores expectativas de inflacién y
devaluacién. Los medios de pago de particulares
(incluidaslas cuasimonedas) crecieron casi un 35% entre
octubredel 2002y octubre del 2003. Lamayor demanda
de dinero supuso una predisposici6n delos particul ares
a acumular liquidez en pesos. El aumento de la
participacion del circulante dentro del M1 fue,
probablemente, una consecuencia del impuesto a los
créditos y débitos bancarios y de la amplitud de la
economia informal.

Los certificados de depdsito resultantes de la
reprogramaci 6n de col ocaciones a plazo fijo efectuada
el afo anterior seredujeron de 23.000 millones de pesos
a fines del 2002 a 6.000 en octubre del 2003. La
diferencia obedece a la decision de un conjunto de
ahorrantes de no utilizar la opcion de disponer de los
fondos, a efectos de proseguir con los procedimientos
judiciales para exigir la devolucién en délares. En el
mismo periodo |os depdsitos a plazo fijo constituidos
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ARGENTINA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -4.4 -10.8 7.3
Precios al consumidor -1.5 41.0 3.6°
Salario real © -0.6 -13.9 -2.0d
Dinero (M1) -13.0 37.4 48.8
Tipo de cambio real efectivo © -1.9 137.7 -8.6f
Relacién de precios

del intercambio -0.6 -1.0 8.6

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 17.4 19.7 15.69
Resultado fiscal de la administracion

nacional / PIB -3.8 -0.3 -0.2
Tasa de interés real pasiva 18.3 1.5 9.0"
Tasa de interés real activa 28.8 29.7 18.9"

Millones de délares

Exportaciones de bienes fob

y servicios 30 846 28,643 32,770
Importaciones de bienes fob

y servicios 27,360 13,010 17,305
Saldo en cuenta corriente -4,429 9,590 8,994
Cuenta de capital y financiera -17,030 -25,208 -16,216
Balanza global -21,459 -15,618 -7,222

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.

¢ Industria manufacturera.

d Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
€ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Mayo.

h Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

voluntariamente pasaron de 13.700 a 31.400 millones
de pesos. Sin embargo, lademandade depésitosaplazo
se mantiene en niveles claramente inferiores a los
registrados antesdelacrisis. LaCorte Supremadecretd
guelosdepdsitosaf ectadospor lapesificacion en el 2002
deberan ser devueltos en délares. El gobierno ofrecié a
los tenedores de estos certificados un bono por la
diferenciaentreel valor del activoy el monto en délares
del depdsito original.

L osbancos operaron con abundanteliquidez. Latasa
de interés pasiva se redujo de 23% anual en diciembre
del 2002 a4,5% en octubre del 2003.! Lastasasactivas
también cayeron, pero el volumen de créditos al sector
privado registré una contraccién nominal de un 16,4%
en el periodo octubre 2002-octubre 2003.

! Tasadeplazofijoa30dias.

Lademandainternamostré un significativo repunte.
Dehecho, el consumo privado registré un alza, mientras
el coeficiente de ahorro interno medido en moneda
nacional superaba el anterior ala crisis y la tasa de
inversionfijaseacercabaal 13,5%del PIB (11,3%enel
2002y 15,8% en el 2001). Lainversion en maquinarias
y equi pos repuntd considerablemente, impul sadapor la
demanda del sector agropecuario y algunasramasdela
industria. La construccién se reactivo, a pesar de la
inexistenciade crédito hipotecario, lo que sereflejo en
mayoresventasy un alzadelospreciosdelosinmuebles.

Laactividad delos sectores productores de bienes se
recuperd mas intensamente que el PIB total. El indice de
produccionindustrial delosprimeros mesesde 2003 superd
en un 28% al del mismo periodo del afio anterior. La
cosecha de granos de la campafia 2002-2003 super6 €l
maximo anterior, puesto que ascendié 70 millones de
toneladas. La fuerte expansion del cultivo de sojafue €
fendmeno preponderanteen el periodo. Asimismo, tuvieron
unaintensaal zalosproductostextilesy losmetalmecanicos,
conexcepciondelosautomoviles; larevitalizacion deestas
industriassedio apartir delosmuy bajosnivel esregistrados
al encarecerse las importaciones tras la deval uacion.
También se increment6 la fabricacion de materiales de
construccion, de productos quimicos y de las industrias
metdlicasbasicas, quellegaronaoperar cercadel limitede
la capacidad. La produccion de alimentos y automotores
también registré un alza, pero masleve.

El repunte del gasto interno no se reflej6é en los
precios. El incremento del IPC en el periodo de doce
meses concluido en noviembredel 2003 fue de un 3,6%
y los precios relativos internos tuvieron una variacion
moderada. La revaluacién de la moneda indujo una
apreciacion del tipo decambioreal que, detodos modos,
permaneci 6 en niveles histéricamente altos.

Latasade desempleo (15,6% enlamedicién demayo)
acusd unafuerte caidarespecto del méximo deun afio antes,
cuando ascendiaal 21,5%. Esavariacion sedebid aunalza
apreciable del coeficiente de empleo, que superé el
incremento de la participacién laboral, debidaen parte al
programadeayudaajefasy jefesdehogar, quebeneficiéa
cercade2millonesde personas. Seobservé unsignificativo
incremento del empleo enlaindustriamanufacturera(algo
mas de 6% entre €l tercer trimestre de 2003 y de 2002) y
en el comercio, mientras que en los servicios financieros
declind. Detodosmodos, €l grado deinformalidad laboral
sigui6 siendo muy alto. El salario real en el sector privado
serecuperd levemente, debido alosaumentosdesumafija
otorgados por disposicién oficial.
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Lacuentacorrienteregistré un superdvit cercano al
7,6% del PIB. El saldo del intercambio comercial (fob)
superé los 16.000 millones de dolares, dado que el
incremento del val or delas exportaci ones compenso en
gran parteel alzadelascomprasen el exterior. El déficit
por serviciosfinancieros, queincluyeel total deintereses
devengados, se acentud, debido especialmente a las
mayores utilidades y dividendos de las empresas
extranjeras. El superavit en cuenta corriente fue
parcial mente contrarrestado por |as salidas de capital y
seobservé unaacumulacion de reservasinternacional es.

El sector privado volvié aregistrar un egreso neto de
capitales, significativo pero muy inferior al del 2002, en
tanto queel sector publico acumul 6 atrasosen el exterior.
L osorganismosinternacionalesde crédito refinanciaron
en su mayor parte los vencimientos correspondientes al
capital adeudado pero no alosintereses.

Lasexportacionescrecieron un 14%, en gran medida
debido a las alzas de precios (8,6%). La expansion se

Bolivia

centré enlasojay sus subproductosy representd masde
lamitad del aumento conseguido en los primeros nueve
meses del afio en comparacion con el mismo periodo del
2002. También se observ6 unincremento en términos de
valor de otros bienes primarios como los cereales, las
carnes, las frutas y los productos de la pesca. Las
exportaciones de productos industriales disminuyeron
debido aunamenor demanda provenientede Brasil. De
hecho, lasexportaciones destinadas al Mercosur volvieron
adisminuir como proporcién del total, ubicandose enun
18,5% enlosprimerosnueve meses. En cambio, lasventas
a China aumentaron considerablemente y superaron €l
9% del total exportado.

Lasimportacionestuvieron unaexpansi 6n cercana
al 50%, respecto de un valor extremadamente bajo y
centradafundamental mente en losbienes de capital (mas
de 70% en lacomparaci6n de nueve meses), y loshienes
intermedios y de consumo (cerca de 45% en ambos
€asos).

En septiembre, se desencaden6 unagrave crisisque culminé el 17 de octubre conlarenuncia
del Presidente Gonzalo Sanchez de Lozada, quien fue reemplazado por el vicepresidente,
CarlosMesa. El gobierno saliente no habialogrado quelaopinion publicallegaraaconsensos
respecto de un proyecto de exportacién de gas aEstados Unidos, el gjustefiscal y el programa
deerradicacion deloscultivosde coca. A partir de octubre seinicié un periodo detransicion,
en el que siguen pendientes|os desafios que se planteaban hastaentonces, y en el que pueden
darse cambiosinstitucionales en areas estratégicas, entre otros el sector deloshidrocarburos.

El trasfondodelacrisisesd bajo crecimientoeconémicoy lamodali dad di cotémicaquehaadquirido:
fuerte dindmica exportadora no aparejada a un desarrollo del mercado interno. Entre 1998 y 2003, la
economiacrecio en promedio sdloun 1,9% anua, mientrasqueend periodo 1990-1998|atasafuedeun
4,4%.En2003, e crecimientosesituariaentornoa 2,5%, conlocual e PI B por habitanteseguiriasiendo
un2,2%inferior a alcanzadoen 1998. A partir deeseafio, Boliviahasido afectadapor labagjadeprecios
devariosproductosdeexportacion, € programadeerradicacion del oscultivosdecocay laescasademanda
delospaisesvecinos. Aunqueexistena gunosfocosdinamicos—extraccidndegasy cultivodesoja—, se
tratade activi dades que suponen un uso pocointensivo demano deobra, por lo queno han contribuido

mayormente aatenuar €l ato grado deinformalidad y pobreza.
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Hay fuertes restricciones macroeconémicas que
limitan la capacidad de implementar politicas. La
reformadel sistemaprevisional (1997) tuvo unalto costo
fiscal (5% del PIB), y el sistema financiero esta tan
dolarizado que la politica monetaria es poco eficaz.
Ademas, delas elecciones del 2002 surgi6 un gobierno
formado por unafrégil alianza de partidos.

La principal causa de los problemas
macroecondmicos es el abultado déficit del sector
publico no financiero, que ascendi6 a 8,9% del PIB en
el 2002. El acuerdo con el Fondo Monetario, firmado
en abril de 2003, contemplaba reducirlo a 6,5% (1,6%
sinlaspensiones). Lametapreveiaaumentar losingresos
eliminando exenciones, incrementando larecaudaci6n
correspondienteahidrocarburosy concediendo mayores
facultades a la autoridad fiscal. Para reducir el gasto
corriente, se recurriria ala eliminacién de ministerios,
el recorte del gasto del gobierno central y el control del
otorgamiento fraudulento de pensiones.

Sin embargo, entre eneroy septiembre la situacion
fiscal se deteriord detal manera que el déficit aumenté
un 10% en términos nominales (6,6% real), mientras
los ingresos y gastos totales crecieron un 10,8% y un
10,6%, respectivamente. EI mayor factor de deterioro
fue el aumento de un 14,4% de los gastos corrientes,
mientras que lainversion publica se contrajo un 2,3%.
Se crearon nuevos ministerios, debido anegociaciones
en lacoalicién gobernante hasta octubre, y se elevaron
las remuneraciones, las adquisiciones de bienes y
servicios y los pagos netos de intereses de |a deuda
publica. Aunque apreciable, el alza de los ingresos no
contuvo laexpansién del déficit. Alrededor de un 60%
de dicha alza corresponde a impuestos sobre los
hidrocarburos, un 30% a las donaciones externasy el
10%restantealosingresosligadosalaactividad interna
(IVA y renta aduanera entre otros). Un 65% del déficit
se financié con créditos externos y el 35% restante a
través de empréstitosinternos.

Lacrisispoliticatambién contribuyé al descontrol
delascuentasfiscales, al igual quelacontracciéndela
actividad interna, aunque la decisién de PETROBRAS
deaumentar |las compras de gasinmediatamente después
del cambio degobiernofavoreciélarecaudaciénenlos
ultimos meses del afio. A pesar de ello, el déficit seria
similar al del 2002, aunque |la cifra podria ser menor si
la comunidad internacional atendiera el pedido de las
nuevasautoridades de aumentar lasdonaciones. Mientras
tanto, seestimaqueel déficit ascenderiaa 100 millones
de ddlares en los Ultimos dos meses del afio.

El sistemafinanciero viene debilitdndose desde el
2002, debido a lainestabilidad politicay la reducida
actividad interna. En el 2003 se produjeron dos
momentos criticos: en primer lugar, los disturbios de

BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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febrero, que provocaron un descenso de los depdsitos
de un 4,1% con respecto afines de diciembre del 2002,
afo en que ya habian caido un 13%. Posteriormente,
mostraron unarecuperacion pero acausadelacrisisde
septiembre y octubre, su nivel fue un 6,7% inferior al
de diciembre del 2002. En octubre se giraron cerca de
200 millones délares de depdsitos y las reservas
internacionales netas consolidadas (Banco Central y
bancacomercial) acusaron un descenso de 140 millones
de délares. El Banco Central inyect6 liquidez en la
economia, modificando lacomposicién de lasreservas
consolidadas mediante requerimientos de activos
liquidos de la banca comercial en el exterior, lo que
permiti6 expandir la base monetariay hacer frenteala
disminucion de depositos.

Estas situaciones criticas repercutieron en las tasas
deinterésinterbancarias en délares (normalmente entre
el 1%y el 2%), que alcanzaron maximos del 4% y 5%
en febrero y octubre, paraluego comenzar a descender.
Lastasasnominalesdeinterésactivasy pasivasparalos
depdsitos bancarios en délares, que representan el 90%
del total, han mostrado unatendenciaalabajadurante
el afio. En noviembre la tasa nominal promedio en
doélares cobrada por los bancos era de un 9,7%, |o que
se compara con un 11,3% en diciembre del 2002. Esta
bajarefleja el descenso de lastasas internacionales, la
debilidad de la actividad internay de la concesién de
créditos, asi como la abundante liquidez bancaria
provocada por la incertidumbre reinante. Todos estos
problemas quedan en evidencia en la proporcién de
créditos morosos: 18% en octubre, en comparacién con
un 9% a principios del 2000.

El régimen de paridad movil aplicado desde 1998
comenzo a registrar problemas en 2002, debido a las
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BOLIVIA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.6 2.7 2.5
Precios al consumidor 0.9 2.4 3.3
Salario real © 3.8 3.2
Dinero (M1) 7.7 5.6 10.9
Tipo de cambio real efectivo 9 3.6 -4.6 12.3¢
Relacién de precios

del intercambio -1.3 -0.5 4.9

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 8.5 8.7
Resultado fiscal del sector

publico no financiero / PIB -6.9 -8.9 -9.0
Tasa de interés nominal pasiva f 2.2 2.9 1.79
Tasa de interés nominal activa f 12.9 11.3 9.79

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 1521 1,545 1,793
Importaciones de bienes

y servicios 1,980 2,048 1,940
Saldo en cuenta corriente -274 -335 -47
Cuenta de capital y financiera 237 43 8
Balanza global -37 -293 -39

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ Sector privado de La Paz.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

€ Variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

f Promedio anual de las tasas en délares.

9 Promedio a noviembre.

macrodeval uacionesdelos paisesdel Mercosur. A pesar
de que el boliviano se devalué nominalmente frente al
délar en un 9,5% ese afo, en términos efectivos
—tomando en cuenta atodos | os socios comercial es—,
la moneda tuvo unarevaluacion del 4,6%. En 2003 se
dio el efecto opuesto. En términos reales efectivos, en
el mes de octubre el boliviano se habia devaluado un
12,3%, por lo que el tipo de cambio retrocedio al nivel
de julio de 1995. Hasta octubre, el peso mostré una
devaluacion nominal deun 4% enrelacion con el délar.

En el primer semestrede 2003 el PIB crecié un2,3%
y se estimaque latasaanual seriade un 2,5% (2,7% en
el 2002). Duranteel primer semestre, lademandainterna
se contrajo un 0,9% con respecto al mismo periodo del
afo anterior. Lainversién descendié un 14,2%, en gran
parte debido al término delaconstruccién del gasoducto
Y acuiba-Rio Grande, y el consumo privado se expandi6
apenas un 1,3%. Las importaciones se contrajeron un
4%, mientras las exportaciones crecieron un 8%. Se
estima que en 2003 la formacién bruta de capital fijo,
medida en délares constantes de 1995, representé el
13,2% del PIB (15,9% en 2002).

En el dltimo trimestre del 2003 aumentd la
produccion de gas a niveles que probablemente se
mantendrén o incrementaran en el 2004. El afio entrante
se prevélaconstruccién de un gasoducto haciael norte
argentinoy un crecimiento importantedelaproduccién
de soja.

En noviembre, lainflacion acumuladaen 12 meses
fuedeun 3,3%, cifrasuperior alametaacordadacon €l
Fondo Monetario para el afio (2,8%). La inflacion se
aceleréenjulioy agostoy dio un salto en octubre, como
consecuenciadel desabastecimiento vinculado alacrisis.
Sin embargo, en noviembre €l nivel de precios fue
inferior al de octubre, por lo que el afio podriafinalizar
con una cifra no muy lejana de la meta prevista. No
existen datos sobre empleo y remuneraciones para2003,
pero la evolucion del gasto interno sugiere que estas
variables se deterioraron; en 2002 |atasa de desempleo
urbana fue 8,7%.

Las exportaciones crecieron un 17% en el 2003, a
1.500 millones de ddlares, como consecuencia de las
mayores ventas de gas, soja, estafio y plata. Los tres
Ultimosrubros sevieron favorecidos por notables alzas
de preciosqueimplicaron unincremento delostérminos
de intercambio de un 4,9%. Gran parte de la soja fue
comercializada como producto primario, ya que
Venezuela y Colombia redujeron las compras de
derivadosde estaol eaginosa. Aunque alin siguen siendo
reducidas, cabe destacar la expansién de las
exportaciones de textiles. Durante el afio, las
importaciones se han visto muy afectadas por la atonia
del mercado interno y se estima que disminuyeron un
11%, por lo que el paistendriaun reducido superavit en
labalanza de bienes.
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Brasil

Brasil mostré un limitado crecimiento, de 0,1%, en el 2003. Lainflacion alcanzaraun 9,2%

en el 2003, mientrasel riesgo pais descendi6 aun nivel de 600 puntos base, muy inferior alos

2.396 puntosregistradosal finalizar el tercer trimestre del afio anterior. Lapoliticaeconémica

estuvo orientadaacontrolar lainflacion, fortalecer lasfinanzaspublicasy recuperar el acceso

alos mercados financierosinternacionales aun menor costo. Paralograr estos objetivos, las

nuevas autoridades recurrieron fundamenta mente atresinstrumentos: el anclanominal con

metas de control de lainflacion, el régimen cambiario flotante y las reformas en el sector

publico, especificamente de laseguridad social y el sistematributario.

El crecimiento delaeconomiarespondio esencial mente
al dinamismo del sector externo; efectivamente, las
exportaciones aumentaron un 20% en términosde valor
y un 14,8% en cuanto a volumen, gracias a lo cual
superaron ampliamente la variacion de las
importaciones, que alcanzo6 s6lo a un 2,5%. Por
consiguiente, el superavit de bienesascenderaa24.038
millones de dolares y el superavit de cuenta corriente
serade 2.713 millones, cifraequivalente aun 0,6% del
PIB, lo que se compara con un -2% del PIB en el afio
anterior. Enlo que respectaalademandainterna, tanto
€l consumo como lainversién secontrajeron, estadltima
un 7,5%, y el coeficiente de inversion/PIB fueinferior
al 18%, uno delos porcentajes mas bajos de las Gltimas
décadas. El desempleo en las principales areas
metropolitanas, calculado de acuerdo a una nueva
metodologia, aumentd a12,4% en el 2003, a partir de
un 11,7% en el 2002 (promedio enero-octubre).
Seprevéqueen el 2004 latasade crecimiento supere
el 3%, impulsadaentre otros factores por unaactividad
internaqueen el dltimotrimestre del 2003 hacomenzado
adar sefiales de recuperacion. En el ambito externo, €l
pais debera hacer frente a pagos que suman 40.000
millones de délares. Al mismo tiempo, la mantencion
de la meta de superavit primario de un 4,25% del PIB
en las cuentas publicas, que es superior a la acordada
con el Fondo Monetario (3,75%), exigira a las
autoridades un manejo estricto de la politica de gastos
gue permita no recurrir a nuevos ajustes. La meta de
inflacién se ubica en un 5,5%, con una desviacion
simétricadel 2,5%, y esinferior alametadel 2003, de
un 8,5%, que suponia una desviacion similar. En
términos de estrategia de mediano y largo plazo, el

gobierno presenté propuestas de una amplia reforma
tributariay de reformas del régimen de jubilaciones y
pensiones de los funcionarios publicos, que son el

principal componentedel déficit delaseguridad social;

las medidas pertinentes fueron aprobadas a principios
de diciembre. La estrategia de crecimiento prevista en
el plan plurianual se basaen laexpansion del consumo

y esconsistente con losobjetivosde mejorar lasituacion
social eintroducir cambiosenladistribucion del ingreso.
En materiadepoliticaexterior, lasautoridades han dado
prioridad a América del Sur y sobre todo a los paises
gueintegran el Mercosur, con el findeasegurar el acceso

amercados através de negociacionesinternacionalesy

la explotacion conjunta de nuevos mercados en Asia,

Europa oriental y Africa con los integrantes de esta
agrupacion. Por Gltimo, el gobierno ha anunciado que
seguira contando por un afio mas con la asistencia que
supone el programa suscrito con el Fondo Monetario
Internacional, o que le dala posibilidad de acceder a
NUEVOS recursos en caso necesario, concretamente a
cercade 10.000 millonesdedélares, lo quesesumaala
exitosa renegociacion de plazos de pagos con dicho
organismo.

A fines de noviembre, el gobierno anuncié un
importante paguete de medidas para estimular las
exportaciones, consistentes entre otras cosas en la
eliminacion de las limitaciones en términos de valor y
plazo alas operaciones enmarcadas en el Convenio de
Crédito Reciproco establecidoenel marcodelaALADI;
la revision del riesgo de crédito que implican esas
operaciones, considerando atodos los paises de “bajo
riesgo”: lainclusién en los programas de equiparacion
de tasas de interés de todos los proyectos financiados
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BRASIL: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS
2001 2002 20032
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 1.5 1.9 0.1
Precios al consumidor 7.7 12.5 11.0°
Salario real © -5.0 -2.1 -9.4d
Dinero (M1) 18.2 20.2 6.6
Tipo de cambio real efectivo © 11.8 35.7 -20.9f
Relacién de precios
del intercambio -0.2 -3.1 0.5
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 1.7 12.49
Resultado fiscal
del gobierno federal / PIB -1.3 -0.3 -1.1
Tasa de interés real pasiva 9.1 6.1 9.5"
Tasa de interés real activa 31.0 28.7 29.7h

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

y servicios 67 545 69,968 82,654
Importaciones de bienes

y servicios 72,653 61,863 63,980
Saldo en cuenta corriente -23,213 -7,695 2,713
Cuenta de capital y financiera 19,763 -3,483 991
Balanza global -3,450 -11,178 3,704

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢Trabajadores amparados por la legislacién social y laboral.
d Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.
fVariacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

" Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

por organismos internacionales; la ampliacién de la
participaciéon de empresas grandes en el programa de
linea de crédito creado para las empresas pequeiias y
medianas; la unificacién de los comités de
financiamiento y garantia de las exportaciones, y la
creacion de un programa de incentivos a la produccién
de bienes exportables dirigido a las pequefias y medianas
empresas. Este conjunto de medidas ejercerd una
importante influencia en la evolucién de las
exportaciones en los préximos afos.

En materia fiscal, el principal objetivo ha sido
incrementar el superdvit primario a 4,3% del PIB y
controlar la expansion de la deuda publica, que se ha
visto acentuada por el mayor costo de los titulos
indizados segtn el tipo de cambio y las mayores tasas

internas de interés. En los primeros diez meses del afio,
el sector publico registré un superdvit primario del 5,1%
del PIB; especificamente, el saldo del gobierno federal
pas6 de 0,5% a 4,9% del PIB. El superavit de los
gobiernos federales y las empresas estatales (1,6% del
PIB) compensé el déficit del sistema de prevision social
(1,4%). A diferencia de los anos anteriores, el mayor
superdvit primario del gobierno central fue posible
gracias al control de los gastos, que disminuyeron un
1,3% en términos reales; el gasto del gobierno central
por concepto de remuneraciones bajé un 0,5% y los
demds gastos corrientes no financieros e inversiones se
redujeron un 0,8%. El menor ritmo de actividad
econdmica influyé negativamente en la recaudacion de
impuestos y en las contribuciones a la prevision social.
El déficit del sistema de pensiones aumenté mds de un
50%, llegando a representar el 1,4% del PIB, a raiz de
los aumentos otorgados a jubilados y pensionistas. La
deuda publica neta ascendié en octubre al 57,2% del
PIB, en comparacién con un 56,5% a fines del 2002, y
las necesidades de financiamiento del sector publico
aumentaron de 3,1% de enero a octubre del 2002 a 4,7%
del PIB en el periodo enero-octubre del 2003.

A principios de afio las autoridades elevaron la meta
de inflacién de 4% a 8,5% con una desviacion simétrica
de 2,5%. Asimismo, se determiné un alza de la tasa de
interés nominal bdsica de los titulos ptiblicos de 25% a
26,5% y un incremento del encaje de 45% a 60% para
los depdsitos a la vista. Con el objeto de disminuir la
exposicion al impacto de un posible aumento del tipo
de cambio, el gobierno traté de reducir el monto de sus
operaciones de conversion (swaps) o derivados, que
ofrecian la opcién de aplicacion de la tasa de interés
interna o la devaluacién cambiaria a los inversionistas
en titulos publicos. De esta manera, también se logrd
disminuir los montos en titulos indizados al tipo de
cambio. La base monetaria y los medios de pago se
contrajeron un 4,8% y 3,7% respectivamente en términos
nominales en los doce meses que concluyeron en octubre
del 2003. A partir de febrero el Banco Central dejé de
intervenir en el mercado cambiario, con el fin de no
seguir acumulando reservas internacionales. Por lo tanto,
en los tltimos meses el tipo de cambio se ha estabilizado
en cerca de 2,90 reales por dodlar, lo que refleja una
apreciacion de la moneda de un 27% con respecto a
septiembre del 2002. En términos reales, en los doce
meses concluidos en octubre del 2003, la moneda se
apreci6 en términos reales con respecto al dolar, al yen
y al resto de las monedas de América Latina (8,9%, 8%
y 6,5%, respectivamente) y se deprecié un 5,2% en
relacién con el euro. Las mejores perspectivas
econdmicas se reflejaron en el mercado financiero,
donde las operaciones bursdtiles volvieron a expandirse
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y el indicedelaBolsadeValoresde Sdo Paulo (Bovespa)
[legd a un nivel récord. Los préstamos a particulares
crecieron un 12,3% entre octubre del 2002y el 2003, en
tanto quelas empresas brasilefias reanudaron laemision
de titulos en el exterior. Las tasas de interés activas
prefijadas en moneda nacional bajaron a un 47,1%
nominal anual en septiembre deesteario, luego de haber
llegado a un 53,8% en marzo, mientras que las tasas
pasivas de |os certificados de depositos interbancarios
registraron un promedio de 20,88% en €l mismo periodo,
luego de llegar a un maximo de 26,25% en el mes de
marzo.

Las exportaciones de bienes fueron el principal
factor de demanda, dado que el volumen exportado
mostré un aumento del 14,8%. Las mayores
exportaciones se debieron al buen desempefio del sector
agricola y algunas ramas industriales. Los precios de
las exportaciones crecieron un 4,5%, gracias al
incremento de los precios internacionales de algunos
productos basicos, como lasoja, el caféy el mineral de
hierro. Lasimportaciones de bienes crecieron solamente
un 2,5%, en parte debido alareactivacién delaactividad
econémica a partir de agosto. El saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos ascendi6 a 2.700
millones de délares, |0 que se compara positivamente
con el déficit de7.700 millonesdel 2002. Labalanzade
bienes registré un superavit de 24.000 millones de
délares, comparado con 13.000 millones en el 2002,
mientras que la balanza de servicios se mantuvo en
nivelessimilaresalosdel afo anterior y anoté un déficit
de 5.300 millones de ddlares. El saldo positivo de la
balanza de bienes es atribuible al crecimiento de 20%
del valor delas exportaciones, sobre todo de productos
basicos (25%), mientras que las exportaciones de
productos manufacturados se incrementaron un 19%

impul sadas por lanotabl e expansion (90%) delasventas
a Chinay Argentina. La balanza de renta mostré una
mejora con respecto al 2002, con un déficit de 18.700
millones de délares, mientras la cuenta de capital y
financieraregistrabaun saldo de991 millonesdedodlares.
En términos netos, la inversion extranjera directa se
redujo de 14.000 millonesdeddlaresen el 2002a7.100
millones. Quedan aun por concretarse los cambios en
losmarcosreguladores delos sectores deinfraestructura
y comunicaciones, que por lo general atraen este tipo
deinversiones. Lainversion neta de cartera paso de un
valor negativo, que sumaba 5.100 millones de ddlares,
aunsaldo positivo de6.900 millones, graciasalaentrada
bruta de capitales en el mercado accionario y a un
superavit importante en la emisién de papel es de renta
fija. Por lotanto, lasreservasinternacional es aumentaron
considerablemente, a 54.000 millones de ddlares hasta
el mes de octubre, 1o que representa un aumento de
16.300 millones en relacion con el nivel alcanzado a
fines del 2002 y corresponde a 14 meses de
importaciones. De acuerdo alos parametros establecidos
por el Fondo Monetario, las reservas disponibles al
término de octubre ascendian a 15.500 millones de
ddlares, lo que representa un aumento de un 23% con
respecto a diciembre del 2002. En agosto, la deuda
externatotal era de 214.000 millones de délares, cifra
guesuperaenun 1,6% ladediciembredel 2002y revela
unareducciondel 2,3% con respecto ajunio, estadltima
debidaaladisminuciéndeun 9,2% deladeudade corto
plazo en el periodo transcurrido de diciembre del 2002
ajuniodel 2003.

De manera similar a lo sucedido en los dos afios
anteriores, el desempefio de |os distintos sectores de la
economiafue desigual. A partir de agosto del 2003 se
observaron sefiales de recuperacion del nivel de
actividad. La industria manufacturera registré un
crecimiento continuo a partir de entonces y en
septiembre se observé unaexpansién de la produccién
de bienes de capital y de bienes de consumo durables.
El sector agropecuario volvié a mostrar un gran
dinamismo, puesto que su creci miento supero el 5%. El
sector industrial presenté unacontraccion cercanaal 1%,
pero €l sector de servicios se encuentra estancado. El
sector de la construccion se contrajo alrededor de un
8% en los tres primeros trimestres de 2003, en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior. En
cuanto alademanda, con laexcepcién del componente
de comercio externo de bienesy servicios, los grandes
agregados se contrajeron en |os nueve primeros meses
del afio. Deenero aseptiembre el consumo del gobierno
crecio un 0,6% con respecto al mismo periodo del 2002,
mientrasel consumo delasfamiliasdisminuyéun 4,2%,
lo que explicael marcado descenso del comerciointerno.
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A pesar del incremento de la tasa de desempleo
abierto, que pasé de 11,2% en octubredel 2002a12,9
% en octubre de este afio de acuerdo a la nueva
metodologia de medicion, la poblacion ocupada
aumento un 3,1% en | as seis regiones metropolitanas
mas importantes del pais en dicho periodo, mientras

la PEA aumentd un 5,2%, a consecuencia de una
fuerte alza de latasa de actividad, por lo que latasa
de desempleo se elev62 Laremuneracion mediareal
de los trabajadores disminuy6 un 9,5% como
promedio anual, debido en gran parte a la mayor
inflacién.

Chile

Impulsado por las exportaciones, Chile crecio un 3,2% en el 2003, evolucién queequivalea
unincremento del PIB per cépitade un 2%. Por | o tanto, aunque sigue estando por debajo de
su potencial, la economia chilena mostré un mayor dinamismo que en el 2002, afio en que
registré un crecimiento del 2,1%. Lasexportacionesaumentaron un 12%, mientraslademanda
interna subi6 un 2,4%. Laformacién bruta de capital fijo, calculada en ddlares a precios de
1995, mostré un alzadel 2,3% Yy represent6 un 21,8% del PIB, porcentaje bastanteinferior al
26,6% del PIB registrado en 1997 pero superior al 21,5% del afio 1999. L atasa de desempleo
baj6 a8,5%, pero siguio siendo altaen comparacion con el promedio de laprimeramitad de
losafos noventa(5,5%). Lainflacion sefue mitigando alolargo del afio, en partegraciasala
notable apreciacion del peso chileno con respecto al délar, lo que permitié alas autoridades
seguir reduciendo latasadeinterés depoliticamonetaria. Lospreciosal consumidor registraron
un alza de un 1% en los doce meses concluidos en noviembre, situandose un punto por
debajo del Iimite inferior del rango establecido como meta (2% a 4%) por la autoridad
monetaria. En materiafiscal, el déficit del gobierno central ascenderia al 0,8% del PIB. En
otro &mbito, cabe destacar que lanormafiscal vigente, segin lacual el superévit estructural
deberia equivaler a un 1% del PIB, permite aislar los gastos fiscales de las fluctuaciones
transitorias del precio del cobrey del producto, y otorga unamayor estabilidad al gasto alo

largo del ciclo econémico.

L as perspectivas para2004 son positivas. concretamente
se pronostica un crecimiento del 4,5%. Si bien el
incremento de las exportaciones esta supeditado a la
recuperacion de la economia mundial, |os tratados de

2  Veéasee recuadro 3.

libre comercio firmados con laUnién Europea(vigente
a partir del 2003), Estados Unidos (vigente desde
comienzos del 2004) y Corea del Sur permiten prever
un mayor y masfluido intercambio con estaseconomias;
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es importante tener presente que las exportaciones
chilenas representan un tercio del PIB.

En enero de este afio, debido a las mejores
condiciones existentes en los mercados financieros
internacionales y al bajo riesgo pais, Chile colocé un
nuevo bono soberano en el mercado externo por un valor
par de 1.000 millones de ddlares. En el segundo semestre,
con la idea de compensar la baja estimada de la
recaudacion tributaria atribuible a los nuevos acuerdos
comerciales firmados en el 2003, el gobierno consiguié
que se aprobara un alza transitoria de un 1% del IVA,
que paso a ser de un 19%, a partir del 1° de octubre. A
su vez, durante el mes de julio el gobierno anuncié una
reduccién del gasto de 300 millones de délares, por lo
que el balance fiscal efectivo correspondera a un déficit
del gobierno central de 0,8% del PIB, en consonancia
con la norma fiscal que establece un superavit estructural
de 1% del PIB. El presupuesto para 2004 supone un
aumento de los ingresos tributarios y un alto precio del
cobre, lo que permitiria que el déficit fiscal efectivo del
gobierno central disminuyera a un 0,6% del PIB. Por
ultimo, el fisco, a través de la Tesoreria General de la
Republica, comenzard a emitir bonos de deuda interna
a 20 afios cuyo principal se reintegrard de una sola vez
en la fecha de vencimiento (bonos bullet). Ello redundara
en una mayor profundizacién del mercado de capitales.

Durante 2003 y en el marco del régimen de tipo de
cambio flexible establecido a fines de 1999, el alza del
precio internacional del cobre junto a las mayores
utilidades por concepto de exportaciones y el ingreso
de capitales financieros para aprovechar una fase alcista
de la bolsa local se tradujeron en una cuantiosa afluencia
de ddlares y una apreciacion sostenida del peso. De
hecho, la moneda mostraba una apreciacion de casi un
20% a principios de diciembre en comparacién con el
minimo registrado en el 2002. A pesar de las quejas de
los exportadores por la apreciacién del peso (el indice
de tipo de cambio real efectivo descendié de 124,4 en
febrero del 2003 a 113,8 en octubre), el Banco Central
reafirmé su decision de no intervenir en esta etapa de
apreciacion del peso, lo que ha llevado a suponer que se
reserve la oportunidad de intervenir cuando el tipo de
cambio alcance niveles muy altos en forma acelerada,
como ocurri6 antes de la crisis argentina en el 2001 y la
crisis de incertidumbre ante el real brasilefio en el 2002.
La apreciacién del peso contribuyé a la tendencia
decreciente que mostré la tasa de inflacién durante el
afo, al reducirse de un maximo de 4,5% anual en marzo
del 2003 a s6lo un 1,0% anual en noviembre. Lo anterior
ha permitido a las autoridades bajar la tasa de interés de
politica monetaria, que fue disminuyendo gradualmente
de un 6,50% nominal anual en diciembre del 2001 a un
2,25% anual en diciembre del 2003.

CHILE: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3.2 2.1 3.2
Precios al consumidor 2.6 2.8 1.0°
Salario real © 1.6 2.1 0.8
Dinero (M1) 12.6 12.8 16.9
Tipo de cambio real efectivo © 12.3 -1.8 -1.41
Relacién de precios

del intercambio -6.9 0.0 24

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9.1 9.0 8.54
Resultado fiscal

del gobierno central / PIB -0.3 -0.8 -0.8
Tasa de interés real pasiva 3.8 1.4 2.2¢9
Tasa de interés real activa 13.8 11.3 11.9¢9

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

y servicios 22571 22,300 25,186
Importaciones de bienes

y servicios 21,435 20,744 23,344
Saldo en cuenta corriente -1,192 -553 -487
Cuenta de capital y financiera 596 752 269
Balanza global -596 199 -218

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ indice general de remuneraciones por hora.

d Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.
fVariacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

La demanda de saldos monetarios reales se mantuvo
alta en el 2003. La cantidad de dinero (M1) creci6 casi
un 14% en términos reales entre octubre del 2002 y el
2003. El aumento de la demanda de dinero no se vio
acompafiado por una mayor demanda de circulante, ya
que éste creci6 tan solo un 3,9% en términos reales. Por
su parte, la tasa de interés pasiva se ubicé apenas en un
3,5% nominal anual, lo que puede explicar la caida del
M2 cercana al medio punto porcentual en términos reales
durante los 12 meses concluidos en octubre. Las tasas
activas, en tanto, comenzaron a subir desde el minimo
anual registrado en mayo (12% nominal anual) hasta
llegar a un 15,5% en octubre. Como consecuencia de lo
anterior, el margen de intermediacion subi6. El alza de
las tasas activas se debi6 a que los préstamos de consumo
se expandieron a un ritmo mds acelerado (12% anual)
que los créditos comerciales, que se mantuvieron
estancados.
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Laindustriamanufacturera se expandi6 en menor
proporcién que el PIB: 2,3% en |os primeros nueve
meses del afio en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior. El indice de produccién industrial
acumula en los primeros 10 meses del afio un alza de
1,7% con respecto al mismo lapso del 2002, en tanto
gue lamineriamuestratasas de expansion del 6,7%,
seguida por el sector agropecuario (5,1%) y la
electricidad (4,9%). Mas leve fue el alza de la
produccién en los sectores de comercio y transporte,
superior al 3% en ambos casos. Hasta el mes de
octubre, el indice de ventas de los supermercados
mostraba una variacion real del 10,5% con respecto
al mismo mes del 2002 y de 9,2% en comparacion
con diciembre.

La cuenta corriente registré un déficit de 487
millones de ddlares, equivalente al 0,7% del PIB,
mientras el saldo de la balanza comercial superaba
los 2.600 millones de ddlares. Las importaciones
mostraron un mayor dinamismo que las
exportaciones, puesto que crecieron un 13%, como
consecuenciade un alzadel volumen importado (de
9,7%) y de los precios (3%). La recuperacion de las
importaciones abarcé alos bienes intermedios (12%
en la comparacién de nueve meses), los bienes de
consumo y los bienes de capital (7% y 5,5%,
respectivamente). Las exportaciones, por su parte,
crecieronun 12% alo largo del afio, lo que obedeci6
al aumento tanto de los precios (5,5%) como del
volumen (6,2%). El superéavit delabalanzacomercial
fue contrarrestado por el saldo de lacuentadefactores,
gue ascendi6 a2.687 millones de ddlares.

CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Se estima que la tasa de desempleo promedio del
afo fue de un 8,5%, lo que representa un descenso de
medio punto porcentual respecto a afio anterior. Si se
comparan los primerostrestrimestresdel 2002y el 2003,
se observa que |la tasa de ocupacion subi6 de 47,4% a
48,1%. Dentro de los sectores mas dinamicos en lo que
respectaalageneracién de empl eos se encuentran los de
servicios comunales, sociales y personales (4,3%);
transporte, almacenaje y comunicaciones (3,3%); la
industriamanufacturera(3,2%) y losserviciosfinancieros
(3,1%). Por otraparte, laocupacién disminuyd en el sector
comercio. En el promedio del afio, laremuneracion real
por horasubié un 0,8% con respecto al 2002.
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Colombia

L a economia colombiana registré un mayor crecimiento en el 2003. El PIB aumentaria un
3,4 %, lo querepresentaun importante avance enrelacion con el 1,7% del 2002. El desempleo
contindaen niveleselevados, si bien seredujo aescalanacional deun 15,7% aun 14,4%. La
politica fiscal estuvo en el centro del debate. A raiz de los resultados desfavorables del
referéndum de octubre, el gobierno hapropuesto nuevas medidas de aumento de losingresos
y reduccién del gasto, paraal canzar lametarevisadade déficit del sector publico consolidado
de 2,8% del PIB. Las autoridades han estabilizado el tipo de cambio nominal enlos Ultimos
meses, apuntando a una reduccion del ritmo inflacionario, lo cual se ha ido logrando
paulatinamente hastallegar aun 6,1% anual en noviembre. Latasadeintervencion depolitica
monetaria, que erainferior alatasa de inflacién, aumento de 5,25% a 7,25% superando la
tasa de inflacion en los Ultimos meses del afio. El déficit de cuenta corriente ascendera al

2,2%del PIB, enlo queinciden|os mayores pagos por concepto de deudaexternay labrusca

reduccion delasexportacionesaVenezuel a.

En 2003 la economia colombiana mostré una
reactivacion, después del lento crecimiento de los dos
anosanteriores. Comoyasehaindicado, €l PIB aument6
cercade un 3,4%, con lo que el producto por habitante
se elevé un 1,6%, resultado superior a de los dltimos
cinco anos.

El afio 2003 seinicié en medio de un ambiente de
optimismo con respecto a la economia. EI cambio de
gobierno y el programa econémico elevaron las
expectativas y los indicadores de confianza de
consumidores y empresarios, 10 que hizo posible una
paulatina recuperacion de la demanda y la inversion.
Mientraslarenovaciony ampliacién delaspreferencias
arancel arias otorgadas por Estados Unidos han tenido
efectos positivos para los sectores beneficiados, entre
otrosel textil, el gobierno anuncié que en abril del 2004
iniciara las negociaciones para la suscripcion de un
tratado de libre comercio con ese pais. Entre tanto, a
fines del 2003 se firmar4 un tratado de libre comercio
entrelaComunidad Andinay el Mercosur.

Lasituacion fiscal seconvirti6é en uno delostemas
centrales del debate politico luego del referéndum
realizado en octubre. Desde mediados del 2002, el
gobierno havenido tomando medidas para controlar €l
déficit, en vista de la preocupacion que provoca €l

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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acelerado ritmo de expansion de la deuda publica, que
haaumentado de un 30,8% del PIB en 1997 aun 56,2%
en junio del 2003. El programafiscal para2003 apunt6
alimitar el déficit global del sector publico consolidado
al 2,5% del PIB, paralo cual el Ejecutivo propuso
diversas iniciativas, entre las que figuraban el
congelamiento de salariosy laimposicion de controles
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al presupuesto administrativo, ademas de reformas de
los sistemas publicos de pensiones, en particular los
regimenes especiales de maestros y militares. Estos
planesfueron sometidosaun referéndum constitucional
en el mesdeoctubre, el cual arroj6 un veredicto negativo.
Ademas, sedeclard inconstitucional laaplicacién deun
IV A generalizado del 2% aloshienesy serviciosbasicos
de la canasta familiar a partir de 2005 y la Corte
Constitucional emitié un fallo que prohibe el
congelamiento de los salarios de los funcionarios
publicos.

En vista de esta situacion, el gobierno disefié un
conjunto de medidas para mejorar la situacion fiscal y
cumplir consu metarevisadadedéficit del sector publico
consolidado de 2,8% del PIB. Estas medidas conforman
el denominado“PlanB”, medianteel cual sebuscaatacar
el problema inmediato (cierre del 2003) y de los
proximos afios, es decir del 2004 en adelante. El nuevo
plan de gjuste contemplala modificacion del régimen
del IVA, laeliminacién de las exenciones del impuesto
alarentay laaplicacion un nuevo impuesto variable a
las pensiones equivalentesamasdeseisvecesel salario
minimo, ademas de recortes de gastos.

En los primeros dias de noviembre el gobierno
presentd al Congreso este proyecto de ley, que sufrié
modificaciones. Enlas comisiones econdmicas se aprobd
un incremento del impuesto alastransacciones (de 3 por
mil a4 por mil), el cobro de un impuesto al patrimonio
durante tres afios, una sobretasa al impuesto a la renta,
unadeducciéndel impuesto alarentapor lasinversiones
guesehagan en activos productivosy ladevolucién de 2
puntos del 1VA por compras realizadas con tarjetas de
crédito y débito. Sereestablecid el aumentodel IVA ala
cerveza, el cobrodeunimpuestoalosjuegosdeazary la
deduccion delosimpuestoslocales. El alzadel IVA 'y del
impuesto alas pensiones finalmente no fue aprobada.

En junio, la deuda neta del sector publico no
financiero ascendia a 56% del PIB, porcentaje inferior
al registrado al término del 2002 (60% del PIB). La
deudaexternarepresentd cercade 53% deladeudatotal.
Durante el afio se realizaron varias operaciones de
manejo dedeudainternay externa, paramejorar el perfil
de los vencimientos. Por su parte, el Banco de la
Republica permitira al gobierno utilizar hasta 500
millonesde délaresdelasreservasinternacional es para
pagar parte de la deuda externa.

Enenerodel 2003 latasadeintervenciéndepolitica
monetaria era de un 5,25% anual, inferior a la tasa de
inflacion que superabael 7%. En dos oportunidades, en
eneroy en abril, seelevé latasadeintervenciéon a7,25%
y semantuvo aesenivel el resto del afio. Lastasasreales
de interés contintian siendo reducidas en términos
histéricos. Latasareal pasivafuedeun 1,2% en promedio

COLOMBIA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.4 1.7 3.4
Precios al consumidor 7.6 7.0 6.1°
Salario real © -0.3 2.4 -0.4d
Dinero (M1) 14.2 18.8 13.20
Tipo de cambio real efectivo © 0.0 14.5 2.7
Relacién de precios

del intercambio -5.7 -1.9 2.0

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9 18.2 17.6 16.9"
Resultado fiscal del gobierno

nacional central / PIB -5.3 -4.9 -4.7
Tasa de interés real pasiva 4.6 1.8 1.2
Tasa de interés real activa 12.4 8.8 8.2

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 14 952 14,160 15,052
Importaciones de bienes

y servicios 15,873 15,392 16,482
Saldo en cuenta corriente -1,251 -1,639 -1,677
Cuenta de capital y financiera 2,468 1,777 1,388
Balanza global 1,217 138 -289

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ Obreros de la industria manufacturera.

d Estimacién con base en el promedio enero a agosto.

€ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Incluye desempleo oculto.

h Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

i Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

en los doce meses concluidos en octubre, en tanto quela
tasareal activaascendié aun 8,2% en el mismo periodo.

L os medios de pago (M 1) se han incrementado un
13,2% en los doce meses que terminan en noviembre,
lo querevelaunamoderacion del crecimiento observado
en el 2002 (18,8%).

El aumento de lainflacién y del tipo de cambio a
fines del 2002 y comienzos del 2003, motivaron la
decisién del Banco de la Republicade intervenir en el
mercado cambiario, através de subastas de opciones de
venta de divisas. A consecuencia de esto, el tipo de
cambio nominal se mantuvo muy estable en los siete
meses transcurridos hasta noviembre (entre 2.826 y
2.845 pesos), moderando levemente la inflacion. De
hecho, el componente de bienesimportados del indice
de preciosal productor registré unadisminucion.

Lospreciosal consumidor, que habian registrado una
crecientetasade variacién en doce meses, desde abril del
2002 (5,7%) hastaabril del 2003 (7,9%), apartir demayo
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comenzaron un proceso de paul atinadeclinacién, debido
en parte alamayor disponibilidad de alimentos, y en el
mes de noviembre era de un 6,1%. Esta Ultima cifrase
acerca al limite superior de la meta establecida por las
autoridades monetarias, que es de un 5% a un 6%.

En 2003 laeconomiacol ombianahamostrando una
moderada reactivacion. El crecimiento del PIB entre
enero y septiembre fue de un 3,4%, superior a 1,5%
observado en el mismo periodo del 2002.3 La mejoria
es mas marcada en los sectores de la mineria (12,5%),
fundamental mente por lamayor produccién de carbon;
la construccidn (9,8%), atribuible sobre todo a
edificaciones; el sector financiero (5,4%), laindustria
(4,2%) y el comercio (4,1%). La formacion bruta de
capital pasaradeun 15,8% del PIB en el 2002 aun 16,3%
en el 2003. Cabe sefialar que el consumo privado ha
mantenido un escaso dinamismo.

La situacién del mercado laboral mostré cierta
recuperacion, pero la desocupacién continué siendo
elevada. Lareactivacién econémicahacontribuidoaun
moderado aumento de la ocupacién. En promedio,
durantelos primeros diez meses del 2003, el desempleo
urbano en trece areas metropolitanas fue de un 16,9%,
lo que se compara con un 17,6% un afio antes. Latasa
de ocupacién (53,4%) se incrementé 0,9 puntos
porcentualesy latasade participacion (64,4%) aumentd
0,4 puntos, mientras el subempleo (32%) se redujo en
apenas 0,6 puntos. A escala nacional, gracias al buen
desempefio de la economia rural y en las pequefias
ciudades, latasade desempleo se redujo mas, de 15,7%
a 14,4%, y el subempleo de 34,8% a 31,7%, en tanto
guelatasade ocupaci6n seincrementd masde un punto
(53,1%) y latasade participacién, 0,6 puntos (62%).

El sector financiero mostré unaevolucion favorable
durante el 2003, caracterizada por avances en los
indicadores de crecimiento y calidad de la cartera,
especialmentelacomercial y deconsumo. Lasutilidades
detodaslasentidades del sector aumentarony se detuvo
el proceso de reduccion del crédito en términos reales
observado en afios anteriores.

Luego del impacto negativo del descenso de las
exportaciones a Venezuela, a partir del segundo

semestre éstas comenzaron a recuperarse y en los
primeros nueve meses del afio crecieron un 7,7% con
respecto al mismo periodo del 2002. El mayor impulso
provino de las exportaciones tradicionales, que
crecieron un 15,9% en el mismo lapso, mientraslasno
tradicionales se mantuvieron estancadas. El
significativo aumento delasexportacionestradicionales
se debid en buena parte al de las exportaciones de
carbén, café, oroy ferroniquel. Las exportaciones no
tradicional es se vieron beneficiadas por larenovacién
y ampliacion delas preferencias arancel arias de Estados
Unidos, lo que ayudd a compensar la disminucién de
las ventas a Venezuela (-51,3%). Estados Unidos
continué siendo el principal destino de las
exportaciones colombianas (44% del total exportado),
seguido por los paises de la Unién Europea (14,5%),
mientras las naciones de la Comunidad Andina
perdieron participacion (13,8%) debido al desplome
de las ventas a Venezuelay unaleve caida (6,1%) de
las exportaciones aEcuador. Lasimportacionestotales
crecieron un 9,9% en los primeros nueve meses del
afio y consistieron principal mente en bienes de capital,
productos intermediosy combustibles.

El déficit en cuenta corriente aument6 al 2,2% del
PIB en el 2003, lo que se compara con un 2,0% en €l
2002. El deterioro de labalanza comercial de bienesy
el incremento de los pagos de la deuda externa fueron
compensados fundamentalmente por las mayores
transferencias, en especial las remesas familiares.

Seestimaquelacuentade capitalesy financierade
labalanza de pagos cerrara el afio con un superavit del
orden delos1.388 millonesde ddlares, incluidos errores
y omisiones, |0 que contrasta con un déficit en cuenta
corriente de 1.677 millones de délares. Se destaca una
notable reduccion de lainversién extranjera, tanto de
carteracomo deinversién directa, dealrededor de 2.500
millones de dolares. Esta baja se vio compensada en
gran medida por menores salidas de capital, tanto del
gobierno como del sector privado (algo mas de 2.600
millonesde ddlares). Al mesde noviembre, lasreservas
internacionales netas ascienden a 10.668 millones de
délares.

3 Lacifraparael afio 2003 incluye unacontraccion de 0,3 puntos del PIB por laerradicacién de cultivosilicitos.
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Ecuador

En el 2003 ha continuado la desaceleracién de la economia ecuatoriana, ya observada desde
fines de 2002, y la CEPAL prevé un crecimiento del 2%. No obstante, se espera una mejora
del crecimiento en 2004 sobre la base del aumento de la produccién de hidrocarburos. La
inflacién se redujo durante el 2003, con lo cual el tipo de cambio real respecto del délar sélo
se aprecid ligeramente, mientras el tipo de cambio real efectivo se mantuvo estable. Asimismo,
se estima que probablemente la inflacién siga disminuyendo durante el 2004.

La brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo en forma significativa,
especialmente debido al aumento de las exportaciones, sobre todo las de petréleo, y un
crecimiento casi nulo de las importaciones. También se registré un incremento de las remesas
de los emigrantes y de la inversion extranjera directa, junto con una reduccion de las compras
de activos externos, permitiendo aumentar el nivel de las reservas a pesar de la reversion del
endeudamiento del sector privado en el exterior.

El empleo continta siendo el aspecto mds débil de la economia ecuatoriana; de hecho, en
el 2003 se registr6 un importante aumento de la tasa de desempleo, principalmente debido al

aumento del ndmero de cesantes.

Durante el primer semestre del 2003, el sector publico
no financiero (SPNF) tuvo un superdvit fiscal global de
412,8 millones de ddlares, atribuible en gran parte a los
elevados ingresos petroleros durante el primer trimestre;
estos aumentaron un 50%, debido al alza del precio
internacional del crudo. Los ingresos no petroleros
también mejoraron durante el periodo, aunque
desacelerdndose durante el segundo trimestre. En
particular, la recaudacién del IVA crecié un 4% en el
primer trimestre del 2003, pero se mantuvo constante
durante el segundo trimestre, en parte por la
desaceleraciéon de la actividad econdémica. Las
contribuciones a la seguridad social y los ingresos por
concepto de impuesto a la renta crecieron un 30% y un
26% respectivamente, aunque en conjunto no superan
las entradas provenientes del IVA.

En concordancia con los requisitos del Fondo
Monetario especificados en el acuerdo de derecho de
giro firmado durante el primer trimestre, el gobierno

sanciond a fin de afio una ley que apunta a limitar el
gasto destinado a sueldos e indemnizaciones de los
empleados publicos. La aplicacién de la ley se limita a
un nimero reducido de funcionarios, aunque el gobierno
ha manifestado su intencién de reformarla para ampliar
su alcance. Aun no se han podido tomar las medidas
necesarias para cumplir con otros requisitos del Fondo,
entre otros la administracién privada de las dos empresas
telefonicas estatales.

A partir de la adopcién del dolar estadounidense
como moneda oficial del Ecuador en enero del 2000, el
pais no cuenta con politica monetaria propiamente dicha.

En una economia dolarizada, un factor determinante
de las tasas de interés internas es el margen (spread)
que exigen los inversores por encima de las tasas
implicitas de los bonos del Tesoro de Estados Unidos.
Durante el 2003 tanto la bdsica como la activa
descendieron, en forma paralela a la reduccion del riesgo
pais.* Ambas bajaron en el curso del primer trimestre,

4 Al 10 de diciembre de 2003, el riesgo pais era de 845 puntos bdsicos, lo que representa una notable baja con respecto a los 1.794 puntos

registrados el 31 de diciembre de 2002.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 89

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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luego delafirmadel acuerdo del gobierno con el Fondo
Monetario, y volvieron abajar en el tercero, cuando ya
se habian iniciado algunas de las reformas que las
autoridades se comprometieron a realizar (aprobacion
delalLey de Servicio Civil y Carrera Administrativa) y
habian expresado su disposicién aabrir algunos de los
principales yacimientos petroliferos de
PETROECUADOR alainversién privada. Latasaactiva
referencial seubicabaenun11,5%Yy lapasivareferencial
en un 5,4% afines de octubre.

En lo que respecta a crédito, entre diciembre del
2002 y octubre del 2003 el nivel de morosidad en el
sistemafinanciero se mantuvo practicamenteinvariable,
aunguelacarterade créditosal sector financiero privado
tuvo un aumento nominal de un 8,7%. En los bancos
privados abiertos, las tenencias de valores extranjeros
gue no fueran acciones (bonos, entre otros) aumentaron
un 137,1% entrefebreroy octubredel 2003, mucho mas
guelosactivosdel sector (11,7%), y pasaron aconstituir
un 9,4% del total > Aparentemente, se habria producido
unasustitucién de activos externos en lugar de activos
publicosinternos, dado que lastenencias detitul os del
gobierno central cayeron un 42%, pasando de 7% a 3,6%
del total deactivosdel sector. L os préstamos asoci edades
no financieras privadas crecieron a unatasa menor que
los activos, mientras que otros préstamos a residentes,
entre otros a hogares, aumentaron apenas un 6,4%. Los
bancos privados parecen mantener su marcada
preferencia por la liquidez; de hecho, los depdsitos
transferibles mantenidos en el exterior representaban el
10,9% del total de activos del sector.

Duranteel primer semestredel 2003 el PIB seelevo
un 1,1% con respecto alaprimeramitad del 2002, puesto
guedurante el segundo trimestre el producto mostré una
baja del 0,5%, reflejo de la menor produccion de
hidrocarburos. Segun las proyeccionesdela CEPAL, €l
crecimiento de la economia ecuatoriana ascendera a
alrededor del 2% en el 2003. Se prevé que laexpansion
de la produccion petrolera durante el Gltimo trimestre
de 2003, tras la entrada en operacion del Oleoducto de
Crudos Pesados, permita al pais alcanzar dichatasa de
crecimiento.

En octubredel 2003, laproduccion petroleraprivada
superabaen 83.000 barrilesdiariosaladel mesdejulio,
aunguelaproduccion de PETROECUADOR, siguiendo
con la tendencia de los Gltimos afios, se redujo
ligeramente. En el 2004 el crecimiento econémico
dependeraesencialmentedelamagnitud delainversién
para extraccion de hidrocarburos, que se espera sea
dinamica debido al interés de las empresas que
contrataron derechos de transporte del oleoducto de
crudos pesados por aprovecharl os plenamente. Ademas,
el gobierno esta interesado en abrir la explotacién de
los yacimientos petroliferos mas importantes de
PETROECUADOR a la inversion privada, con el
proposito deincrementar laproducciony larecaudacion
fiscal. En las exportaciones de banano, que es €l otro
gran rubro de exportacion del pais, los bajos precios
registrados durante la segunda mitad del 2003 podrian
repercutir en la inversién sectorial, reduciendo la
produccién durante el 2004.

Tras la fuerte alza de precios observada en enero
del 2003, querespondi 6 principalmenteal ajustedelas
tarifasdelos servicios publicos, lainflacién decreci6 a
6,5% en noviembre, en comparacién con el mismo mes
del afio anterior. Durante el 2004, se estima que latasa
de inflacién seguira disminuyendo, aunque es posible
gue se mantenga por encimade lainflacion de Estados
Unidos, en particular si se materializan medidas tales
como la eliminacion del subsidio al gas para consumo
doméstico y los gjustes de las tarifas de los servicios
publicos.

Junto con la estabilizacion de latasa de inflacién
internaen nivelesmasbajos, en el 2003 sedesacelerdla
apreciacion cambiariareal iniciadaen enero del 2000,
después deladolarizacion. Entre diciembre del 2002y
octubre del 2003, laapreciacion real en relacién con el
délar de Estados Unidos fue del 3,6%. En cambio, la
apreciacion real respecto de las monedas de |os socios
comerciales latinoamericanos fue limitada en los

5  Durantefebrero del 2003 se modifico lametodol ogia utilizada paracalcular losindicadores del sector.
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ECUADOR: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS
2001 2002 20032
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 5.5 3.8 2.0
Precios al consumidor 22.4 9.4 6.5°
Tipo de cambio real efectivo © -18.2 -8.5 0.59
Relacién de precios
del intercambio -7.7 2.6 3.3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano © 10.4 8.6 9.8f
Resultado fiscal
del gobierno central / PIB -0.7 -0.8 -0.9
Tasa de interés real pasiva -11.3 -3.4 -1.79
Tasa de interés real activa -2.9 6.1 7.28

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 5693 6,173 7,012
Importaciones de bienes

y servicios 6,613 7,742 7,808
Saldo en cuenta corriente -550 -1,178 -508
Cuenta de capital y financiera 320 1,050 820
Balanza global -230 -127 312

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

¢ Incluye desempleo oculto.

f Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

9 Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

primeros diez meses del 2003; en relacién con el euro
hubo una depreciacién de 10,4%. En el 2003 también
se estabiliz0 el tipo de cambio real efectivo, que registrd
una depreciacién del 0,5% durante los primeros diez
meses. En cuanto al nivel del mismo, tras apreciarse
continuamente desde la dolarizacion, el tipo de cambio
efectivo se encuentra a octubre de 2003 en niveles 15,3%
por debajo (apreciacion) del promedio histérico enero
1992-octubre 2003.°

Durante el 2003, el empleo sufri6é un deterioro neto.
Concretamente, la tasa de desocupacién aument6 desde
el 9,2% registrado en el 2002 hasta un 11,7%, debido al
marcado aumento de la desocupacion y especialmente
dela cesantia.” Durante el periodo 2002-2003 se produjo
un incremento de la tasa de desempleo abierto, el cual

pas6 del 5,5% al 8,5%, mientras que se redujo la del
desempleo oculto, de un 3,8% a un 3,2%. Entre el 2002
y el 2003 también hubo una disminucién de 2,5 puntos
porcentuales de la tasa de ocupacion.

A diferencia del 2002, en el 2003 el mayor deterioro
del empleo se observo entre los hombres, cuya tasa de
desempleo aument6 de 6% a 9,7%, mientras que el de
las mujeres subi6 sélo del 14% al 14,7%.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos descendié un 63% en los primeros nueve meses
del 2003, a 378 millones, debido principalmente a la
satisfactoria situacién de la balanza de bienes. Dicho
déficit fue cubierto con un superdvit de la cuenta
financiera de 400 millones de d6lares y con 272 millones
de ddlares correspondientes a errores y omisiones.

La mejora de la balanza de bienes se debi6 a las
exportaciones que tuvieron una expansioén de un 17,5%,
explicada fundamentalmente por los hidrocarburos
(55,7% del incremento) y el banano (16,1%). En
términos de volumen, las exportaciones de crudo
aumentaron un 4,8%, pero dado que el precio promedio
tuvo un alza del 21,1%, su valor se elevé en un 25,4%.
Las importaciones cayeron ligeramente (0,4%), no sélo
a raiz de la terminacién del OCP, sino probablemente
también por la desaceleracion de la demanda agregada
interna. Por lo tanto, las importaciones de bienes de
consumo se elevaron apenas un 1,3%, mientras que las
de materias primas registraron una contraccién de un
6,2%, atribuible fundamentamente a las menores
compras externas de materiales de construccién. Las
importaciones de bienes de capital retrocedieron un
12,6%, debido al brusco descenso de las compras en el
exterior de equipos de transporte y de bienes de capital
para el sector industrial.

Las remesas de emigrantes subieron un 12,2% en
los primeros nueve meses del 2003 respecto del mismo
periodo del 2002 y ascendieron a 1.149 millones de
ddlares. Durante los primeros nueve meses de 2003, éstas
siguieron siendo levemente mayores que las remesas al
exterior por concepto de utilidades (1.124 millones de
ddlares).

La cuenta financiera evolucion6 en forma muy
distinta a lo observado en el 2002. En primer lugar, la
inversion extranjera directa se incrementd un 46% en
los primeros nueve meses del 2003 respecto del mismo
periodo del 2002, alcanzando los 1.332,8 millones de

6 En octubre del 2003 es un 11,3% inferior al promedio histérico correspondiente al periodo enero de 1992—diciembre de 1998, antes de la

crisis que llevo a la dolarizacion de la economia en enero del 2000.

7 Los datos citados en este parrafo provienen de la encuesta anual del Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Por lo tanto, las tasas de
desempleo mencionadas no coinciden con las presentadas en el cuadro y el grifico que acompafan esta nota, que provienen de la
encuesta mensual realizada a partir de este afio por la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales.
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délares. Destacan en este contexto lasinversionesen el
sector petrolero asociadas alaentradaen funcionamiento
del OCP afinesdel 2003y las destinadas aaumentar la
produccién privada de crudo. En segundo lugar, la
compra de activos en el exterior se redujo un 62,3%.
Por ultimo, |os pasivos externos mostraron unabajade
473 millones de délares después de un aumento de 907

Paraguay

millones, 1o que se explica fundamentalmente por la
evolucién deladeuda privada externa, que en lugar de
elevarse, como ocurrio en el 2002, seredujo durantelos
tres primeros trimestres del 2003.

Todo lo anterior se combind paraproducir un alza
de 310 millones de délares en las reservas de libre
disponibilidad.

El PIB de Paraguay crecio un 2,5% en el 2003, gracias alo cual serecuper6é integramente de
lacaidaregistradaen el 2002. Esto se debi 6 exclusivamente alanotabl e expansion del valor
agregado en el sector agricola, de alrededor del 12%, facilitada por condiciones climéticas
favorables, yaqueel conjunto delasactividadesno agricolastuvo unaleve variacion negativa.
Por consiguiente, pese alarecuperacion del producto en el 2003, la economia paraguaya
compl et un sexenio de muy escaso crecimiento. En ese contexto, latasade desempleo abierto
en las areas urbanas se elevé de 6,6% en 1998 a 14,7% en el 2002, tasa que constituye un
ma&ximo historico.

Laeconomiaparaguayagenerod un superdvit en lacuentacorriente delabalanzade pagos
por segundo afio consecutivo, aunque inferior al del 2002, gracias al buen desempefio delas
exportaciones agricol as, sobre todo de soja, estimuladas por un tipo de cambio real competitivo.
Por su parte, el déficit del gobierno central pasé de 3,1% en el 2002 a 0,8% en el 2003, tras
una significativa alza de los ingresos tributarios derivada de las medidas administrativas
aplicadascon el fin dereducir laevasion fiscal y, asimismo, por recortes de los gastos. En un
contexto subregional estable, el guarani se aprecié en formamoderadaen |os primeros meses
del afio. Gracias a su posterior estabilidad, lainflacién interanual disminuy6 de un maximo

del 21% en abril aun 9,9% en noviembre.

Hastamediados de afio, €l gobierno saliente no tuvo mas
opcion queadministrar lagravecrisisfiscal y el proceso
préacticamenteininterrumpido de deterioro delas cuentas
fiscales iniciado en 1999. Uno de los factores que
contribuy¢ a esta situacién fue el hecho de que, desde
mediados del 2002, al no concretarse un acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional, fue haciéndose méas

aguda una carencia de recursos externos que dificulté
progresivamente el financiamiento de la brechafiscal,
por 1o que hubo que diferir el pago de compromisos
internosy externos.

El nuevo gobierno electo en abril, que asumié en
agosto, manifestd su intencion de avanzar en la
formalizacion de la economia y luchar contra la
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corrupciény laevasion fiscal. Ademas, las autoridades
establecieron los siguientes objetivos prioritarios:
reducir el déficit fiscal y normalizar |os compromisos
pendientes deladeudaexternaeinterna.

En octubre, en una medida sin precedentes, la
Presidencia del Paraguay y los partidos con
representacién parlamentariafirmaron un acuerdo para
considerar en forma prioritariaseis proyectos de ley de
caracter econémico con los siguientes fines:
reestructuracién de la deuda publica, implantacién de
impuestosalosingresos, reformadel sistemaprevisional
de los funcionarios del sector publico y de la banca
publica, adopcién de un nuevo codigo aduanero y
reestructuraci én delasempresas einstituciones estatal es.

A mediados de diciembre el Fondo Monetario
ratificé un acuerdo de derecho de giro de 73 millones
de délares paralos proximos 15 meses; | as autoridades
econdmicashanindicado suintencion dedestinar dichos
fondos a engrosar las reservas internacionales y
utilizarlos exclusivamente en caso de una crisis
econdmica. El acuerdo facilitara al gobierno el acceso
a créditos del Banco Mundial y del Banco
Interamericano de Desarrollo, que se emplearan para
normalizar el serviciodeladeudaexterna. Apartedelas
reformas yamencionadas, el acuerdo contemplaeliminar
el actual déficit fiscal cercano al 1% del PIB en el 2004
y acumular un superavit, junto con lograr unatasa de
crecimiento del PIB en torno al 2,5% y una tasa de
inflaci6n de 6,5%.

A finde afo se encontrabaen tramite legislativo el
proyecto de ley de reordenamiento administrativo y
adecuaciénfiscal, que entre otras cosas suponeunaserie
demodificacioneslegales. Enlo querespectaal impuesto
a la renta, se amplia la base imponible con la
generalizaciéon del impuesto y la eliminacién de
exoneraciones para las medianas y grandes empresas,
reduciéndoselatasadel 30% al 10%,; se establecen una
tasadel 3% paralas pequefiasempresasy unimpuesto a
larentapersonal de un 10%. En el caso del impuesto al
valor agregado también se amplialabaseimponibleal
gravarse alas personas que brindan servicios en forma
independiente; para los productos agropecuarios en
estado natural y otros productos y servicios la tasa
propuesta es de un 5%. Asimismo, se prevélaadopcion
de un impuesto selectivo al consumo, que seria de un
20% paraloscigarrillosy bebidasy deun 50% paralos
combustiblesderivadosdel petréleo, y laampliacionde
las facultades de fiscalizacion a la Subsecretaria de
Tributacién. El gobierno también presentd un proyecto
de reforma previsional destinado a aminorar el déficit
creciente de la Caja Fiscal, en la que imponen los
funcionarios publicos, y que actual menterepresentauna
partesignificativadel déficit gubernamental.

L os efectos de estas medidas sefial adas comenzarén
aapreciarse amediadosdel 2004, unavez promulgadas
las nuevas leyes y concluida la elaboracién de las
respectivas reglamentaciones. Sin embargo, ya en €l
2003, sobre todo en el segundo semestre, hubo una
reduccion del déficit del gobierno central, graciasala
intensificacioén delas politicas de control delaevasion
y, aungue en menor proporcién, arecortesdelos gastos.
Hasta octubre, los ingresos tributarios aumentaron
nominalmente un 23% y creci6 la recaudacién de los
impuestos derivados del comercio exterior y del
impuesto al valor agregado. Esto significaquelapresion
tributariase elevariadeun 9,5% del PIB enel 2002 aun
10%del PIB en el 2003, aunque continuariasiendo muy
baja. En cambio, losingresosno tributarios, queincluyen
los provenientes de | as entidades binacionales Itaipi y
Y acireta, se incrementaron apenas un 8,5%. Por otra
parte, |los gastosfueron objeto de un dréstico ajuste, con
una variacion de 5%; la mayor parte de este ajuste
correspondid atransferencias corrientes (0,1%) y gastos
decapital (3,5%). A finesdeafio, el déficit del gobierno
central erade un 0,8% del PIB, |0 que se compara con
un 3,1% en el 2002.

Desde comienzos de afio, la notable expansion de
losingresos por exportacién de soja, estimulada por la
fuerte devaluacién realizada en el 2002, permitio
incrementar sisteméticamente las reservas
internacionales en |os meses siguientes. Estas
aumentaron de 641 millones de ddlares en diciembre
del 2002 a 853 millones en octubre del 2003. Lamayor
ofertadedivisaspermitié quelacotizacién delamoneda
se redujera desde el valor récord de 7.100 guaranies
alcanzado en enero a 6.200 en junio, valor que se
mantenia con pocas variaciones hasta noviembre. Esa
evolucion se fue reflgjando en el incremento de los
agregados monetarios, que medidos de acuerdo a la
variacion de M1, fue de un 24% hastaoctubre del 2003.
Esa expansion no se tradujo en una aceleracién de la
inflacion, yaquelaconfianzaque despertaban lasnuevas
autoridades hizo posible un aumento delademandade
monedanacional . En consecuencia, lainflacién comenzé
a reducirse desde un maximo del 21% en abril hasta
[legar aunavariacioninteranual del 9,9% en noviembre.
Hastamediados de afio, |acontraccién delasactividades
econoémicas no agricolas también contribuy6 a ese
descenso.

En ese contexto, las tasas de rendimiento de los
instrumentos de regulacién monetaria también
comenzaron a disminuir en forma sostenida, hasta un
11,5% en octubre. No obstante, debido alasvariaciones
negativasdel |PC entremayoy agosto, lastasasdeinterés
fueron muy altas en términos reales hasta el tercer
trimestre, aunque tendieron a decrecer en el cuarto. La
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PARAGUAY: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.4 -2.5 2.5
Precios al consumidor 8.4 14.6 9.9°
Salario real 1.4 -6.4 -2.3
Dinero (M1) 16.7 4.7 22.0
Tipo de cambio real efectivo © 16.5 8.1 -3.5d
Relacién de precios

del intercambio -0.1 -0.1 -1.0

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 10.8 14.7
Resultado fiscal de la

Administracién central / PIB -1.1 -3.1 -0.8
Tasa de interés real pasiva 1.8 -1.6 5.0%
Tasa de interés real activa 18.7 17.6 25.1¢

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 2 431 2,425 2,663
Importaciones de bienes

y servicios 2,888 2,507 2,744
Saldo en cuenta corriente -275 92 59
Cuenta de capital y financiera 225 -216 84
Balanza global -50 -124 144

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

€ Promedio de octubre 2002 a septiembre 2003, anualizado.

situacion mencionaday la deuda bancaria morosa, que
ascendia a 138 millones de dodlares y cuya
reestructuracion esta en tramite legislativo, redujeron
apreciablemente el crédito del sector bancario al sector
privado: éste decrecié un 20% entre diciembre del 2002
y septiembre del 2003, tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera. Uno de los problemas crénicos
gue enfrentalaeconomia paraguayaeslaexistenciade
un gran diferencial entre las tasas de interés de
colocaciény lasde préstamo, |o que obedece en partea
laconcentracion delaactividad bancaria.

El PIB registré un alza de un 2,5% atribuible casi
exclusivamente alanotable expansién del sector agricola
(12%), yaqueel conjunto delosdemas sectoresanotaron
una leve variacion negativa. Una estimacion del

desempefio delaindustria, el comercioy otrosservicios
sugiere que la produccion de esos bienes y servicios
sufrié una fuerte contraccién (9%) a comienzos de afio
y que a mediados de éste comenzd a mostrar valores
levemente positivos. El sector agropecuario tuvo una
expansion anual del 5,6%, encabezada por el marcado
crecimiento del sector agricola, cuyas mayoresvariaciones
se registraron en la produccién de algodén (38%) y de
soja(28%), estatltimadebido fundamentalmentea mejor
rendimiento, que permitié unacosechasin precedeentes
de 4.200.000 toneladas. En contraste, el sector ganadero
sufrié unabaja del 7%, debido a brotes de fiebre aftosa.
En cuanto a los sectores productores de bienes, la
construccion mostré unarecuperacion deun 2%, después
deundescensodeun 11%enel 2002, mientraslaindustria
manufacturera sufrié una reduccion de 1% y la
construccion mostré un avance de 2% después de un
descenso del 11% en el 2002. L os sectores de servicios
crecieron un 1% en conjunto, destacando el mayor
consumo de electricidad (6%).

Gracias alamayor competitividad de la economia
paraguaya, derivada del aumento de un 7% del tipo de
cambio real efectivo promedio anual, y al alza de los
precios de los productos exportados, |as exportaciones
registraron una expansion de un 12%, mientras las
importaciones se recuperaron en un 9% de la acusada
bajasufridaen el 2001y el 2002. Por lo tanto, el déficit
de la balanza de bienes se redujo nuevamente, a unos
250 millones de ddlaresy, como hasido tradicional, al
igual queen afiosanterioresel sector deserviciosarrojo
un superavit. Aunque el ingreso neto factorial fue
positivo, las transferencias corrientes se estancaron,
debido a lo cual el superavit de la cuenta corriente
disminuy6 a unos 60 millones de ddlares, después de
haber |legado a cerca de 100 millones en el 2002. Sin
embargo, a diferencia de ese afio, hubo una entrada de
capital es externos de unos 80 millones de ddlares, que
elevo el saldo de la balanza global a 145 millones de
ddlares, correspondientes casi integramente a un
aumento de las reservas internacionales. En octubre,
Paraguay y Estados Unidos firmaron su primer acuerdo
bilateral, que estimulard las exportaciones no
tradicionales. Entre otras cosas, en el acuerdo se prevé
el establecimiento de una comision encargada de
promover inversiones de empresas estadounidenses en

Paraguay.
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Peru

La economia peruana se expandi6 un 4%, mientras la inflacién se mantuvo dentro del rango
establecido por la autoridad monetaria y a fines de afio se ubic6 alrededor del 2%. Eso permitié
una politica monetaria moderadamente expansiva y tasas de interés decrecientes. El déficit
fiscal se redujo a un 2% del PIB, en linea con la intencién de las autoridades de asegurar la
sostenibilidad de la deuda publica.

Principalmente gracias a las exportaciones mineras, se registré el superdvit comercial
mds alto desde 1990, mientras el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se
mantuvo en torno al 2% del PIB. Como consecuencia de la situacién macroecondmica favorable
y del contexto regional mds estable, el diferencial de los titulos de la deuda externa bajé a lo
largo del afio.

Sin embargo, el dinamismo del crecimiento econdmico se ha visto frenado por los niveles
de la inversion privada, que siguen siendo relativamente bajos, y por la contraccién de la

inversion publica. Ademads, el impacto del crecimiento en el mercado de trabajo siguié siendo

limitado, y tanto los salarios como el desempleo registraron sélo variaciones menores.

Para asegurar la sostenibilidad del endeudamiento
publico, las autoridades establecieron como estrategia
de mediano plazo el logro de un déficit fiscal decreciente
y un superdvit primario que deberia ir en aumento en
los préximos afios. Con tales propositos, durante el 2003
se siguieron aplicando medidas tendientes a expandir la
base tributaria y, a partir del 1° de agosto, se aument6 el
impuesto general a las ventas transitoriamente a un 19%.
Por lo tanto, entre enero y octubre los ingresos del
gobierno central subieron mds de un 8% en términos
reales respecto del mismo periodo del afio anterior,
destacdndose el incremento de la recaudacién del
impuesto a la renta (31%) y del impuesto general a las
ventas (9,5%).

Por otra parte, surgieron fuertes presiones para
aumentar el gasto corriente, por lo que tanto los gastos
en salarios como las transferencias del gobierno central
por concepto de pensiones crecieron mds de un 6% en
términos reales. Ademds, el pago de intereses se elevd
casi un 6%. Con el fin de contener el riesgo que podia
representar el proceso de descentralizacion para las
finanzas publicas, se aprob6 la Ley de responsabilidad
y transparencia fiscal, cuerpo legal que incluye reglas
sobre gasto y endeudamiento de los gobiernos
regionales. Para contrarrestar el aumento del gasto
corriente, las autoridades volvieron a reducir la inversiéon

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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publica, con lo cual el gasto total del gobierno central
subi6 s6lo un 4% en términos reales.

El déficit del sector publico no financiero se estima
en un 2% del PIB, lo que representa una leve disminucioén
que responde a lo programado a inicios de afio. En cuanto
a su financiamiento, destacan nuevas emisiones de bonos
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soberanos en los mercados externos, asi como un nuevo
régimen de emisiones para la creacion de un mercado
local de capitales. Por el contrario, los ingresos previstos
por privatizaciones y concesiones fueron inferiores a lo
presupuestado.

La politica monetaria se vio favorecida por la
estabilidad de los principales precios (sobre todo los
precios al consumidor), que facilité el esfuerzo
reactivador. Se mantuvo la meta de inflacién en un rango
de 1,5% a 3,5%, y se hizo explicito el objetivo de que la
tasa interbancaria siguiera la tendencia indicada por las
tasas activas y pasivas de las operaciones monetarias del
Banco Central con la banca comercial. A lo largo del
aflo, la tasa interbancaria descendi6 de un 3,8% en enero
aun 2,5% a inicios de diciembre, contribuyendo asi al
descenso de las tasas ofrecidas por los bancos a sus
clientes.

Sin embargo, esta politica moderadamente
expansiva no logré estimular la demanda de crédito, que
bajé un 2,2% entre octubre del 2002 y el mismo mes del
afio siguiente. Los créditos de consumo, hipotecarios y
para las microempresas fueron relativamente dindmicos,
mientras el crédito comercial registré una contraccién.®

El nuevo sol mostré una apreciacion en relacién con
el délar que alcanzé al 1% en términos reales durante
los primeros diez meses, en comparaciéon con el
promedio del 2002. No obstante, debido a la apreciacion
del euro, del peso argentino y del real brasilefio, el tipo
de cambio efectivo real subié un 3%. Como
consecuencia de la estabilidad cambiaria con respecto
al ddlar, continué la reduccién gradual del elevado grado
de dolarizacion del crédito, iniciada el afio anterior, y
entre diciembre del 2002 y octubre del 2003 la
participacion del crédito en moneda nacional en el total
aumentaba del 24% al 26%.

Las exportaciones y la inversion privada fueron los
principales motores del avance econdémico, con tasas de
crecimiento superiores al 5% durante los primeros tres
trimestres, mientras el crecimiento del consumo privado
baj6 en comparacion con el aflo anterior como consecuencia
del menor dinamismo del mercado de trabajo. El consumo
publico registré un repunte, mientras la inversion publica
volvia a caer, si bien menos que el afio anterior.

Entre las ramas de actividad destaca la expansion
de la mineria, aunque la industria manufacturera no
primaria también logré un crecimiento superior al 4%
durante los primeros tres trimestres. La agricultura y la
construccién mostraron una menor expansion que el afio
anterior, de un 3% a un 4%. Por otra parte, la pesca se

PERU: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0.2 4.9 4.0
Precios al consumidor -0.1 1.5 1.9°
Salario real © -0.9 4.6
Dinero (M1) 0.8 13.6 8.7
Tipo de cambio real efectivo ¢ -2.6 1.8 4.9¢
Relacién de precios

del intercambio -4.1 3.0 2.2

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9.3 9.4 9.3f
Resultado fiscal

del gobierno central / PIB -2.8 -2.2 -1.9
Tasa de interés real pasiva 7.7 2.1 2.19
Tasa de interés real activa 25.2 19.1 19.5¢

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 8517 9,192 10,238
Importaciones de bienes

y servicios 9,618 9,932 10,791
Saldo en cuenta corriente -1,184 -1,206 -1,245
Cuenta de capital y financiera 1,601 1,987 1,546
Balanza global 417 781 300

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.

¢ Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.
4 Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

f Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

9 Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

contrajo, lo que afecté como consecuencia a la industria
manufacturera primaria.

El nivel de los precios al consumidor repuntd a
comienzos de afio a causa del mayor costo del petréleo
en los mercados internacionales, pero posteriormente la
tasa de inflacion interanual volvié a descender y termind
el afio en torno al 2%, dentro del rango establecido por
las autoridades monetarias.

Durante los primeros nueve meses del afo, el
nimero de puestos de trabajo aumenté en un 1,7% en
las empresas formales urbanas respecto del mismo
periodo del afio anterior, destacdndose la expansion del
empleo en el comercio. En cambio, hubo una contraccién
del empleo en la micro y pequeia empresa, lo que incidié
en una caida de la tasa de ocupacién. Como también
baj6 la tasa de participacion, la tasa de desempleo se
mantuvo practicamente estable. A lo largo de los 12

8 Debido a que los primeros tienen tasas de interés mds altas que el dltimo, por un efecto de composicion la tasa media de todas las
operaciones crediticias de los bancos se situd en octubre en un nivel mas alto que el alcanzado en enero.
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meses transcurridos entre noviembre del 2002 y
octubre del 2003, el ingreso por persona subié un
1,7% en términos reales respecto de los 12 meses
anteriores. En septiembre entré en vigencia un
aumento del salario minimo de un 12%, el primero
desde el afio 2000.

A causa del incremento de las exportaciones, el
superdvit de la balanza de bienes aument6 un 16%
durante los primeros diez meses del afio, respecto al
mismo periodo del 2002; esta expansion se concentrd
principalmente en la mineriay, en menor grado, en la
agriculturay el sector manufacturero. Lasventasdeoro,
gue aumentaron tanto en términos de volumen como de
precio, crecieron un 43%, [legando arepresentar un 23%
del valor delasexportacionestotal es. Lasimportaciones
aumentaron un 11,5%, registrandose lamayor expansion
en los insumos y bienes intermedios, sobre todo los
combustibles, y enlosbhienesdecapital. Lamejoradela
bal anza de bienes fue contrarrestada por un alzade los
pagos por serviciosfactoriales, debidoalo cual el déficit

de lacuentacorriente se mantuvo estable, en alrededor
del 2% del PIB.

Paraintensificar su integracion comercial, el Per
se asociO con el Mercosur y aspiraasuscribir acuerdos
de libre comercio con la Unién Europeay, sobre todo,
con los Estados Unidos.

Enlacuentafinancieradestacaron lasemisionesde
bonos soberanos por 1.250 millonesde ddlares, mientras
losflujosdel sector privado seredujeron, en parte debido
aunamenor inversion extranjeradirecta. El saldo global
permitidincrementar lasreservasinternacional esnetas,
gueascendieron acercade 10.400 millonesacomienzos
de diciembre. La deuda externa baj6 levemente, de un
49,3% del PIB en diciembre del 2002 a un 47,9% en
septiembre, producto de ladisminucién deladeudadel
sector privado. Gracias al mejor entorno regional y la
estabilidad de |as variables macroeconémicas del Perd,
el diferencial dela deuda externa bajé de alrededor de
600 puntos base a fines del 2002 a algo mas de 300
puntos en noviembre.
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Uruguay

Uruguay logro poner fin en el 2003 ala persistente recesion econdmica que se prolongaba
desde mediados de 1998. Si bien en el conjunto del afio el producto interno bruto crecio
escasamente, cercade un punto porcentual luego de haberse desplomado mas de un 10% en
el 2002, el nivel de actividad comenz6 arepuntar apartir del primer trimestrey mantuvo una
tendenciacreciente hastafines del afio.

El sistemafinanciero se estabilizd enlosbajos nivel esregistrados|uego delaagudacrisis
del afio anterior, y amediados del primer semestre el gobierno tuvo éxito en su propuesta de
canjevoluntario detitulos publicos en monedaextranjera. En junio sefirmo6 unanuevacarta
deintencién con el Fondo Monetario Internacional, queabrié a paisel acceso al financiamiento
de organismosinternacionales. Todo lo anterior contribuyé areducir lavastaincertidumbre
gue habia dominado la economia uruguaya desde principios del 2002. El principal desafio
parael futuro proximo sigue siendo conseguir un ritmo de creci miento sostenido, que permita
hacer frente alavoluminosa cargadel servicio de la deuda en moneda extranjera.

Lareactivacion de la produccién se basd sobre todo en las exportaciones, dado que el
consumo interno mantuvo su atonia. Lainflacion mostré un descenso cercano al 10% anual y
latasade desocupaci 6n, aunque muy elevada, tendi6 adisminuir. El mayor nivel deactividad
permitidincrementar losingresosfiscales, lo que, junto alarestriccion del gasto, contribuyeron
areducir el déficit fiscal amenosde un 4% del producto, lo que no se habialogrado en varios
anos. Larapida expansion de las exportaciones y el limitado nivel de las importaciones

durante lamayor parte del afio mantuvieron positivo el saldo de la cuenta corriente externa.

El elevado endeudamiento del sector pablico constituia
el principal desafio de politica econdémicaaprincipios
del 2003, dado que en €l bienio 2003-2004 debiahacerse
frente a un cuantioso volumen de amortizaciones de
titulos pablicos, en poder de acreedores privadosinternos
y externos, dado que afines del 2002 |a deuda publica
en moneda extranjera equivalia a casi latotalidad del

producto y un 45% de ella se adeudaba a organismos
internacionales. En estas circunstancias, ainicios del

2003 las autoridades se abocaron a la presentacion de
una propuesta de canje voluntario de deudaen moneda
extranjera del orden de los 5.200 millones de délares,

sin quitade capital ni intereses pero con unaextensién

de los plazos de vencimientos de por 1o menos cinco
anos.

Lapropuestafuebien acogida, yaquefue aceptada
por mas del 90% de los acreedores privados. Después
de la reestructuracion de la deuda en documentos
publicos, lasautoridadesfirmaron un nuevo acuerdo con
el Fondo Monetario, que abri6é el camino para recibir
financiamiento de organismosmultilateral es. El acuerdo
apuntaba a un superavit primario del sector publico
consolidado del orden del 3% del producto en el 2003,
gue deberaincrementarse a un 4% en el 2005. Habida
cuentadelaelevadacargadeintereses, dicho superdvit
permitira que el déficit consolidado ronde el 3,5% del
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producto, nivel que se considera consistente con la actual
capacidad de endeudamiento del sector publico y los
objetivos en materia de inflacion. En el acuerdo se prevé
un nuevo retroceso (-1%) del producto en el 2003, pero
a partir de 2004 se espera que el crecimiento vuelva a
ser del orden de un 3% anual.

La modificacién del perfil de la deuda y el nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario contribuyeron a una
notoria mejoria de la confianza a comienzos del segundo
semestre del afio, pero la reduccién del déficit fiscal
continué representando un objetivo dificil de alcanzar.
Los ingresos tributarios fueron aumentando junto con
la aceleracion del ritmo de actividad y la mejor
recaudacion, pese a lo cual los ingresos totales del
gobierno central mostraron un crecimiento leve. Por su
parte, el gasto total no mostré variaciones con respecto
al afio anterior, pero se caracterizé por un notorio cambio
de estructura: mientras el gasto primario se redujo
sensiblemente, el pago por servicio de intereses aumentd
notablemente en términos nominales, hasta alcanzar a
casi un 6% del producto, por el efecto combinado del
alza del tipo de cambio y la ampliacion de la deuda en
moneda extranjera. Por lo tanto, en el 2003 los intereses
constituyeron mds de la quinta parte del gasto total,
mientras las remuneraciones representaron un 17% y
las inversiones s6lo un 5%. Las transferencias al sistema
de seguridad social para equilibrar sus cuentas
constituyeron el rubro de mayor incidencia: 37% del
total del gasto.

Los mayores ingresos y la estabilidad del gasto
permitieron acrecentar el superdvit primario a un nivel
cercano a la meta del 3% del producto acordada con el
Fondo Monetario, con lo cual el déficit consolidado se

ubicarfa dentro del rango previsto. Para financiar del
déficit se recurrié a emision monetaria, préstamos de
organismos internacionales y colocaciéon de
endeudamiento de corto plazo en moneda nacional y
extranjera en el mercado interno. En octubre, Uruguay
se reincorpord al mercado crediticio internacional
mediante la emisiéon de un bono a tres afios plazo,
pagadero en ddlares pero denominado en unidades
indizadas de acuerdo a la inflacién, con una tasa de
interés del 10,5% anual.

Bajo el actual sistema de tipo de cambio libre la
politica monetaria pasé a ocupar un lugar relevante. Se
observaron dos periodos claramente diferenciados. En
el primer semestre se procuré absorber liquidez
considerada excedente mediante letras de regulacion
monetaria. Una vez que se constatd que la demanda de
dinero era creciente, y ante la evidente mejora de las
expectativas, en el segundo semestre se adoptaron
medidas de politica monetaria de cardcter expansivo. Se
rebajaron los encajes bancarios y se fueron reduciendo
las tasas de interés. El crédito, sin embargo, se mantuvo
restringido, dada la preferencia de los ahorrantes por
los depdsitos a la vista o a muy corto plazo y la debilidad
de gran parte del sistema bancario.

La mayor confianza, el incremento de la
competitividad derivada del aumento del tipo de cambio
real (45% entre junio del 2002 y octubre del 2003), el
alza de los precios de los principales productos
exportables y la reanudacién de las ventas de carne
vacuna, al declararse a Uruguay pafs libre de aftosa con
vacunacion, dieron un gran impulso a las exportaciones
de bienes y servicios, que tuvieron un aumento real de
casi un 10%. La absorcién interna, por el contrario,
continud en recesién. La inversion siguié en franco
retroceso, en este caso superior al 10%, mientras el
consumo se mantuvo en niveles bajos, en un contexto
de contencion del gasto publico y falta de crédito interno.

En términos anuales, la produccién agropecuaria
fue la Unica que mostré una expansion vigorosa. En un
contexto de escaso consumo privado, la industria
manufacturera mostré un limitado dinamismo, mientras
la construccién siguié mostrando sefiales recesivas, con
un nivel de actividad que sélo alcanza al 60% del maximo
registrado en 1999; los servicios también decayeron. El
panorama es muy diferente si se observa la tendencia
del producto durante el afio. La fuerte contraccion de la
actividad de la segunda mitad del 2002 habia
determinado un arrastre negativo de siete puntos
porcentuales para la medicién del PIB del 2003. Sin
embargo, el crecimiento esperado en el cuarto
trimestre del afio, seria de tal magnitud (mds de un
10%) que se lograria compensar la considerable carga
remanente del afio anterior. La reactivacidn, para la
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URUGUAY: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -3.5 -10.7 1.0
Precios al consumidor 3.6 25.9 10.8°
Salario real -0.3 -10.7 -12.3°
Dinero (M1) -0.8 -2.6 19.6
Tipo de cambio real efectivo ¢ 6.3 32.0 8.7¢
Relacién de precios

del intercambio 1.0 -0.5 1.3

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano f 15.3 17.0 16.8°¢
Resultado fiscal
del sector publico global / PIB -4.3 -4.6 -3.6

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

y servicios 3276 2,698 2,937
Importaciones de bienes

y servicios 3,723 2,526 2,629
Saldo en cuenta corriente -545 251 32
Cuenta de capital y financiera 847 -4,164 514
Balanza global 302 -3,914 546

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

cual se recurri6 a capacidad instalada ociosa, se observé
principalmente en la produccién agropecuaria y
agroindustrial, en la incipiente sustitucién de
importaciones y en las actividades relacionadas con el
turismo.

La desocupacién se redujo a medida que se
incrementaba el nivel de actividad, pero a fines del 2003

todavia seguia siendo alta, de un 16% de la PEA. Esta
baja de la desocupacion se debié a una mayor demanda
de trabajo y la simultdnea disminucién de la oferta a
causa de la persistente corriente emigratoria que se
observa desde inicios del 2002 y un “efecto desaliento”
en la busqueda de trabajo. Los aumentos de salarios
publicos y privados fueron mucho menores que la
inflacion, lo que determind un nuevo retroceso de los
salarios reales, esta vez superior al 10%.

La contraccién del consumo, el inesperado aumento
de la demanda de dinero y la estabilidad del tipo de
cambio, que aumenté poco mds de un 4% en los diez
primeros meses del afio, contribuyeron a reducir el ritmo
de crecimiento de los precios al consumo a un 10,8% en
el periodo de un afo finalizado en noviembre, lo que
representa menos de la mitad del ritmo del afio anterior.
En un contexto de cambio de los precios relativos y alza
de los precios internacionales de los principales
productos exportables, los precios al por mayor crecieron
mas aceleradamente, a un 20% anual.

Las exportaciones de bienes mostraron un empuje
vigoroso a partir de mediados de afo y se estima que
habrian crecido alrededor de un 13% en el 2003.
También aumentd el ingreso proveniente del turismo,
incentivado por el tipo de cambio real mds alto y la
creciente demanda de los paises vecinos. Las
importaciones, luego de un primer semestre negativo,
mostraron sefiales de recuperacion, lo que sumado al
aumento de la factura petrolera debido al alza del
precio internacional determinaron una expansion de
un 8% en el conjunto del afio. A consecuencia de esto,
tanto la cuenta corriente de la balanza de pagos como
la balanza de la cuenta de capital registraron un
superdvit y las reservas internacionales aumentaron,
recuperando parte de la considerable pérdida del afio
anterior.



100

CEPAL

Venezuela

Duranteel 2003 el pais sigui6 atravesando por unacomplejasituacién econdmicay politica.
En conjunto, la actividad econémica registrara una disminucion del 9,5% en el afio, con
fuertes bajas tanto del consumo de las familias como de lainversion, esta Ultimaen torno al
45%.

El paro convocado por | os partidos politicos de oposicién y entidades empresarial es, que
se prolongé desde diciembre del 2002 hasta principios defebrero de 2003, condujo abruscas
caidasdelaproducciony lasexportaciones de petrdleo, asi como aunacontraccién importante
del resto delos sectores econdmicos. A raiz deesto, laactividad retrocedi 6 considerablemente
en el primer trimestre (-27,6%), en el cual el descenso delaactividad petrolerabordet el 50%
en comparacién con el mismo periodo del 2002. En el segundo trimestre del 2003, y en
contraste con el primero, larecuperacion parcial delaactividad petrolerapermitié unrelativo
crecimiento en laeconomia, pero |os demas sectores no se han recuperado al mismo ritmo.

Todo lo anterior se hatraducido en altos nivel es de desempleo —en torno al 18%—y de
informalidad, asi como en una considerable baja de |as remuneraciones reales. El superavit
delacuentacorriente serasuperior al logrado en el 2002, principal mente como resultado del
acusado descenso delasimportaciones. El déficit del sector fiscal serddeunamagnitud similar
al del afio anterior, de un 3,0% del PIB.

L as perspectivas parael 2004 apuntan aunarecuperacion significativadel crecimiento,
atribuible en buenaparte alamuy bajabase de comparaci én querepresentael primer trimestre
del 2003. L as posibilidades de solucion de la compleja situacion politicano estdn del todo
clarasestando previstalaposibilidad dequeserealiceun referéndum acomienzosdel proximo

ano.

Dentrodeestemarco, lapoliticafiscal sehacaracterizado
por unaexpansion del gasto corriente, sobretodo mediante
transferencias a organismos publicos. Esta se ha basado
en el aumento del endeudamiento interno y en el
incremento delasutilidades cambiariasgeneradaspor las
reservasinternacionales.

A comienzos de 2003 se ajust6 el presupuesto
nacional atravésdelaextension del impuesto al débito
bancario y la modificacion del impuesto al valor
agregado; acomienzos de afio se estableci6 unaalicuota

del 8% aplicableaalgunosalimentos, el transporte aéreo
y los servicios medico-odontoldgicos, y se adoptaron
nuevos mecani smos de retencién de este impuesto. Sin
embargo, dadalacontraccion delaactividad econdmica,
los ingresos provenientes de estas fuentes se han visto
mermados.

Por otra parte, los ingresos petroleros muestran un
incremento a lo largo del 2003. Este obedece a la
recuperacion delaproduccién despuésdelaparalizacion
deinicios de afio, si bien que anivelesinferiores alos
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del tercer trimestre de 2002, y al alzade los precios de
lacanastade crudo de Venezuela. Larelevanciade esta
evolucién radicaen que estosingresos representan poco
menos de la mitad del total de losingresos fiscales.

La utilizacién del Fondo de Inversién para la
Estabilizaci 6n M acroecondémica(FIEM) como fuentede
financiamiento disminuyé durante el 2003, debido ala
reduccion delosrecursosquelointegrany alafaltade
nuevos aportes. Los recursos del Fondo sufrieron una
merma, de 2.857 millones de ddlares a comienzos del
2003 aunos 700 millonesafinesde afio, debido aretiros
hechos, posibilitados por las enmiendas legales
aprobadas a principios del 2003.

A fin de reducir el pago de intereses y
amortizaciones, serefinanci6 parte deladeudainterna
mediante el canje de titulos que vencian el 2003 por
titulos pagaderosen el 2004 y el 2005. Asimismo, en €l
altimo trimestre del 2003 el gobierno anuncié el
otorgamiento de un bono especial a los empleados
publicos. De estemodo, €l déficit fiscal seelevdaniveles
similares alos del 2002, es decir, a cerca del 3,0% del
PIB.

Las tasas de interés reales han disminuido
considerablemente durante el afio, reflejando lapolitica
monetariaexpansivaaplicada por las autoridades, pero
esta baja no se hatraducido en un aumento del crédito
concedido por lasinstitucionesfinancieras, que masbien
se hamantenido estancado en términos nominal es; esto
poneen evidencialamenor demandade crédito por parte
delosagentesecondmicos, aunqueel sistemafinanciero

VENEZUELA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3.5 -9.0 -9.5
Precios al consumidor 12.3 31.2 26.1°
Salario real © 2.4 -10.0 -14.04
Dinero (M1) 25.6 7.9 46.4
Tipo de cambio real efectivo © -3.5 35.7 4.2f
Relacién de precios

del intercambio -16.2 6.5 9.5

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 13.3 15.8 18.29
Resultado fiscal

del gobierno central / PIB -4.2 -3.3 -3.0
Tasa de interés real pasiva 2.2 -1.1 -4.40
Tasa de interés real activa 1.9 -1.4 -7.70

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 27 648 27,716 26,533
Importaciones de bienes

y servicios 23,346 17,474 13,696
Saldo en cuenta corriente 2,062 7,423 9,844
Cuenta de capital y financiera -3,901 -11,850 -3,844

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.
¢ Sector privado.

d Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
€ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

h Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

ha mostrado un aumento sostenido de la liquidez
monetaria (M2) alo largo del afio.®

En este sentido, las medidas tomadas por las
autoridades no han sido muy eficaces como mecanismos
para reactivar la economia. Dada la imposibilidad de
invertir en el mercado cambiario, y ante la escasa
demanda de crédito, las instituciones bancarias han
comprado un gran volumen de titulos emitidos por el
gobierno. Estos instrumentos representan algo mas de
lamitad dela carterade activos de la banca comercial.

A raiz delacuantiosasalidade capitalesduranteel
2002y delaparalizacion delaactividad petroleraafines
deeseafioy comienzosdel 2003, se produjo unaescasez
dedivisasquellevé aunafuerte devaluacion del bolivar.
Como consecuencia, en febrero del 2003 las autoridades
decretaron un férreo control cambiario, fijando el tipo
de cambio en 1.600 bolivares por délar y estableciendo

9  Correspondeal total delasmonedasy billetes en circul acién méslosdepdsitosalavistay los depdsitos de ahorro y aplazo.
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laprohibicién decomprar délaresen el pais. El resultado
deesarestriccién fue un mercado paral el o no autorizado,
en el cual lacotizacion del délar se hamantenido enun
nivel que supera aproximadamente en un 50% la
cotizaciénoficial.

Lareactivaciéndelaproducciény lasexportaciones
de petréleo, junto con el control de cambios, permitieron
una considerable expansion de las reservas
internacionales, queseelevaron deunos14.000 millones
de ddlares a comienzos del 2003 a un valor cercano a
los 21.000 millones en diciembre. La Corporacion de
Administracion de Divisas (CADIVI), entidad publica
responsable del suministro de monedas extranjeras,
mantuvo durante todo el afio un estricto control
cambiario pero ha ido elevando paulatinamente el
volumen de divisas puesto a disposicion de los agentes
parasolventar compromisos externos, sobretodo el pago
deimportaciones.

La actividad econémica, tanto petrolera como no
petrolera, siguié contrayéndose durante el 2003,
acumulando una caida del 9,5%. EIl paro realizado a
fines del 2002 se prolongd hasta febrero del 2003,
provocando fuertes contraccionestanto en laproduccion
y las exportaciones de petréleo como en €l resto de la
actividad econémica. Como consecuencia, el PIB
disminuyé un 18,5% en el primer semestre del afio.

La produccion petrolera se fue recuperando a lo
largo del 2003, aunquealn sinregistrar losnivelestotales
previosal paro. Encuanto alasactividadesno petroleras,
gue representan alrededor del 75% del total, se vieron
afectadas por los controlesde preciosy €l tipo de cambio,
puesto que laactividad del sector privado hasufrido el
impacto de lafaltade divisas.

Delossectoresno petroleros, lasramasde actividad
econémica més afectadas son la construccion, el
comercio y la industria manufacturera: en los tres
primeros trimestres de 2003, comparados con €l mismo
periodo del 2002, estos sectores sufrieron una
contraccién del 56,1%, 27,2% Yy 23,8%, respectivamente.
Estoreflejaunademandainternabaja, un descenso del
consumo privado de alrededor del 8%y un disminucién
de la inversién cercana al 47% en los tres primeros
trimestres del 2003 con relacion al mismo periodo de
2002.

Como complemento de las medidas restrictivas
aplicadas en el mercado cambiario, las autoridades
establecieron controles de precios de los bienes y
serviciosde consumo bésico, aplicablesamasdelamitad
de los rubros incluidos en el IPC. Dado que algunos
sectores empresariales consideraban que |os precios

fijados no les permitian seguir produciendo y
abasteciendo al mercadoy argumentaban queloscostos
de produccion serian superiores alos precios de venta,
el gobiernotuvo queiniciar actividadesdeimportacion
directay distribucién de algunos productos basicos con
el objeto deevitar el desabastecimiento. En este marco,
el IPC acumulado en el periodo enero-noviembre del
2003 muestraun alzadel 26,1%. No obstante, el aumento
de preciosreflejado en un indice alternativo elaborado
por el Banco Central deV enezuela, que midelosprecios
debienesy serviciosno sujetosacontrol, esdeun 35,4%
para el mismo lapso.

Si bien lasremuneraciones aumentaron en términos
nominales con relacién al 2002 —el indice general, que
incluyetanto al sector privado como al publico, presenta
un aumento de 7,6% en el periodo enero-septiembre de
2003 en comparacion con el mismo lapso del 2002—
en términos reales presentan importantes caidas. La
contraccion de la actividad productiva también ha
influido en el desempleoy enlainformalidad laboral, a
pesar de lo cual la tasa de desempleo ha ido
disminuyendo y en enero-octubre del 2003 se sitliaen
un 18,2%, lo que se compara con un 15,8% en el 2002;
cabe sefialar quelostrabajadoresinformal esrepresentan
mas del 50% del total.

Enloreferente al sector externo, las exportaciones
de petréleo se recuperaron parcialmente en el segundo
trimestre del afo después de la fuerte caida registrada
en el primer trimestre. Si bien el crecimiento del volumen
de petréleo exportado durante el afio mostré una
aceleracion, ésta no fue suficiente para evitar que
disminuyeralaproduccion promedio anual. A pesar del
alza del precio promedio de la canasta de crudos
venezolana, que ha compensado en buena parte la
reduccion del volumen de crudo exportado, |as ventas
externasde petroleo presentarian unalevecaida, al igual
guelasexportacionesnotradicionales.

La escasez de divisas, €l control de cambiosy el
marcado descenso de la demanda interna se reflejaron
en una fuerte contraccion de lasimportaciones, que en
julio del 2003 acusaban un retroceso de un 46% con
relacion al mismo periodo del 2002. Sin embargo, las
importaciones sefueron recuperando alo largo del afio,
para terminar con una disminucién de 27% del valor
importado. Labajade 5% del valor delasexportaciones
de bienesy el marcado descenso de las importaciones
se tradujeron en un incremento del superavit comercial
y el saldo positivo de la balanza en cuenta corriente,
este Ultimo de alrededor de 9.850 millones de ddlares
(12,9% del PIB).



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 103

MEXICO Y CENTROAMERICA

i

Costa Rica

Segun las estimaciones oficiales, en el 2003 el producto interno bruto (PIB) en términos

reales se elevo un 5,6% (4,4% si se excluye el sector de altatecnologia). Este incremento

representamés del dobledel previstoal inicio del afio. Esto se debe principalmentea marcado

aumento de las exportaciones, la reactivacion del sector agricola, la expansion de las

actividades de construccion, transporte, telecomunicacionesy energia, asi como al repunte

del turismo internacional. El dinamismo delas exportaciones se sustentd en gran medidaen

las ventas de las zonas francas, en especial de microprocesadores, y las exportaciones de

productos agricol as, mientras quel os sectores que producen parasatisfacer lademandainterna

mostraron tasas de expansién mas bajas.

Segun el programamonetario correspondiente al 2003,
en materiade politicaeconémicasehizo hincapiéenel
control delainflaciény lareduccién del desequilibrio
fiscal, y del déficit en cuenta corriente delabalanzade
pagos.

El déficit fiscal crénico y la sustentabilidad
financieradel sector publico continuaron dominando €l
panoramafiscal. EnlaAsambleal egislativase debati6,
todaviasin resultado, un proyecto de reformafiscal. Se
estimaqueel déficit del sector publico global reducido
(4,1% del PIB) serasuperior alametainicial (3,1%). Si
bien el déficit del gobierno central (2,8%) serainferior
al previstoinicialmente (3,1%), graciasalosresultados

positivos del programa de contingencia fiscal y la
contencion del gasto publico, el resto del sector publico
no financiero registrara un superavit menor (0,2%) que
el estimado (1,2%). Esta reduccion se debe sobre todo
al balance negativo que presentara el Instituto
Costarricense de Electricidad y alareduccién prevista
del superavit delaCajaCostarricensedel Seguro Social,
como consecuencia de |os mayores gastos de inversién
realizados por ambas instituciones. Al mismo tiempo,
el Banco Central presentaraun déficit ligeramente mayor
(1,5%), a raiz del aumento de las necesidades de
absorcién monetaria que enfrentd en virtud del
incremento no previsto delasreservasinternacionales.
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Enenero del 2003, el paisemitidy coloco en el mercado
internacional bonos por un monto de 450 millones de
dolares. De estos, 200 millones se destinaron a la
cancelacion de unaemision previay el resto se utilizoé
para financiar la mayor parte de los requerimientos
fiscales.

El desequilibrio delasfinanzas publicas es uno de
losfactoresqueincide en tasasdeinterésrel ativamente
altasqueincentivan el ingreso de capital especulativoy
elevan el costo de las operaciones de mercado abierto,
lo que resta efectividad ala politicamonetaria.

El Banco Central continud aplicando una politica
monetariaprudente orientada principal menteapreservar
losresultados|ogrados en los afios anteriores en materia
de estabilidad macroeconémica. En el curso del primer
trimestre, el ente emisor amplid gradualmente el encaje
minimo legal del 5% al 10%, medida que disminuyo
losrecursos que los bancos podian destinar apréstamos
y facilitd el descenso delas pérdidas ocasionadas por €l
pago de intereses sobre los bonos de estabilizacion
monetaria. Asimismo, el Banco Central decidid recortar
las tasas de interés de referencia que ofrece por sus
bonos. Latasabésicapasiva, queeslatasadereferencia
del mercado, paso del 17,5% al 14%.

La conduccion prudente de la politica fiscal y
monetaria propici 6 unaexpansion moderadadel crédito
y delaliquidez, unatendenciaalabajadelastasas de
interés, un aumento de la inflacion de acuerdo con lo
previstoy unaleve depreciacionreal delamonedafrente
al ddlar, si bien mayor quelade sussocioscomerciales.

El dinamismo del PIB se sustent6 en el notable
aumento de las exportaciones, que compenso la
desacel eracién del mercado interno. El incremento del
PIB reflejalaexpansiondelasactividadesdelaindustria
manufacturera, determinada por el desempefio de las
empresas de las zonas francas, incluidas las industrias
de altatecnologia, la construccion, el transportey las
telecomunicaciones, especiamentelatel efoniamovil y
el servicio delnternet, asi como lareactivacion del sector
agropecuario y el repunte del turismo internacional.
Mencién especial merecelarecuperacion delaactividad
agropecuaria después de la baja del 2% en el 2002,
debidaprincipal mente alas exportaciones de productos
no tradicional es, sobretodo pifia, melon, floresy follgjes.
También contribuyeron, aunque en menor grado, €l
aumento de laproduccion deleche, frutasy hortalizas,
asi como las mayores exportaciones de banano y café.

En noviembre, el indice de precios a consumidor
registré un alza del 9,3% respecto a mismo mes del
ano anterior, nivel cercano alameta establecidaen el
programa monetario (10%). En lo anterior incidio la
politicamonetariay el financiamiento externo parcial
del déficit fiscal, asi como los bajos precios de ciertas

importaciones, en especial de bienes de capital. Estos
factores contrarrestaron en cierta medidalas presiones
inflacionarias producidas por el aumento, sobretodo a
iniciosdel afio, del precio deloshidrocarburos, lastarifas
de los servicios publicos, la pauta de devaluacion y el
déficit fiscal.

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.2 2.9 5.6
Precios al consumidor 11.0 9.7 9.3b
Salario real ¢ 1.0 4.0 0.54
Dinero (M1) 12.7 14.4 19.1
Tipo de cambio real efectivo® -2.1 4.2 6.0f
Relacion de precios del intercambio -1.4 -1.5 -3.1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 5.8 6.8 6.7
Resultado fiscal del gobierno central / PIB  -2.9 -4.3 2.8
Tasa de interés real pasiva 0.4 1.9 3.19
Tasa de interés real activa 10.3 13.4 15.29
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 6,820 7,123 8,040
Importaciones de bienes y servicios 6,911 7,707 8,327
Saldo en cuenta corriente -737 -946 -990
Cuenta de capital y financiera 750 1,109 1,025
Balanza global 13 163 35

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre del 2002 y noviembre del 2003.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.
d Estimacién basada en el promedio enero a octubre.

€ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

fVariacién entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

9 Promedio de noviembre del 2002 a octubre del 2003, anualizado

COSTA RICA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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PIB, tasa de variacion en 4 trimestres
Desempleo, porcentaje de la PEA
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Aungue la expansion econdémica fue mayor, no
desaparecieron los problemas que afectan al mercado
laboral. Si bien el empleo se incrementd de forma
significativa (3,4%), la elevada tasa de participacion
origind un nuevo ascenso del desempleo abierto
nacional, del 6,4% al 6,7%, mientras que el desempleo
urbano se mantuvo préacticamente constante. L os ajustes
delos salarios minimos nominal es apenas compensaron
el incremento de los precios.

Seprevéun déficit en cuentacorrientedelabalanza
de pagos equivalente al 5,6% del PIB, un punto
porcentual mas que el estimado en el programa
monetario, y del mismo nivel que el registrado en el
2002. Lacontraccién del déficit delabalanzacomercial
se debe al importante aumento de las exportaciones
(15%), que superod el incremento de las importaciones.

El Salvador

Esta mejoria fue contrarrestada por la ampliacion del
déficit de la cuenta de renta, debido a mayores
repatriacionesde utilidadesy dividendosdelainversion
extranjera directa. Sin embargo, la acentuacion de la
afluencia de recursos externos financio el déficit en
cuentacorriente, cancel 6 pasivos en monedaextranjera
del Banco Central por 86 millonesde ddlaresy permitioé
acumular activos externos por 35 millones de délares.

Laevolucion delasexportacionesrespondid, en su
mayor parte, alas de productos no tradicionales. Entre
estos destacan |os microprocesadoresdelaplantalntel,
el equipamiento médicoy los productos farmacéuticos.
Se sumaron también las exportaciones de | os productos
agricolas mencionados anteriormente. El alza de las
importaciones se concentrd en bienes de capital y
materias primas.

En el 2003 la economia salvadorefia se situ6 nuevamente en la fase contractiva del ciclo
economico. El productointerno bruto aumento6 un 2%, de modo que el producto por habitante
se mantuvo virtualmente estancado por cuarto afio consecutivo. Laeconomiaseviofavorecida
por el incremento delademandaexternadelas exportaciones de maquila. Ademas, lasremesas
familiares continuaron ascendiendoy equivalieronal 14% del PIB, lo queimpul s el consumo
privado. En sentido negativo influy6 ladisminucion delainversion pablica, determinadaasu
vez por lavirtual terminacion del programa extraordinario destinado areparar |os dafios de
losterremotos del 2001. A pesar de laabundanciadeliquidez y las bajas tasas de interés, la
inversion privada s6lo mostré un leve repunte, en cierta medida araiz de la incertidumbre

vinculadaal periodo preelectoral.

El aumento delosingresostributariosy lareduccion de
los gastos de capital permitieron reducir el déficit del
gobierno central al 2,1% del PIB, aunque el
endeudamiento publico alcanzo cifras preocupantes. La
consolidacién del proceso de dolarizacion continué
favoreciendo lareduccion delastasasdeinterés pasivas
y activas nominales, asi como la inflacion interanual,

gueadiciembreascenderiaal 2,5%. El déficit en cuenta
corriente aument6 de manera pronunciaday equivalio
a 4,1% del PIB, debido ala profundizacion, un 15%,
del déficit comercial. Lasestimacionesoficialesprevén
un incremento del PIB del 2,5% y un déficit fiscal del
1% del PIB en el 2004.
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Las finanzas publicas se caracterizaron por una
reduccion del déficit fiscal y un notorioincremento del
endeudamiento publico. Si se excluye la deuda
previsional, que la contabilidad publica registra por
debajo de la linea, el déficit del sector publico no
financieroequivalié al 2,4% del PIB, un punto porcentual
menosqueel del afio anterior. En estamejoriainfluyeron
tanto el aumento de los ingresos como el descenso de
losgastos. Si seincluyeel pago de pensiones, el déficit
asciende al 3,5% del PIB.

El gobierno central redujo su déficit al 2,1% del
PIB, un punto porcentual inferior al del 2002. Los
ingresostributarios se elevaron casi un 11%, debidoala
mayor recaudaciondel IVA y del impuesto sobrelarenta,
y alos programas de control. Aunque aumentaron los
gastoscorrientesaraiz del alzadelos gastos de consumo,
este incremento se compensd por unareduccion de las
erogaciones de capital, sobre todo los gastos de
reconstrucciony transferencias de capital.

La deuda publica total se elevé a 47% del PIB,
como resultado de la refinanciacién de deuda de corto
plazo por compromisos de largo plazo. Su monto
superd el nivel prudencial del 40% establecido por las
autoridades del Ministerio de Hacienda. La deuda
publicaexternarepresentd aproximadamente un 30,3%
del PIB y seelevd a4.600 millonesdeddlares; ladeuda
publicainterna ascendid a 2.542 millones de ddlares o
el 17% del PIB.

A fines del 2003, la consolidacion del proceso de
dolarizacion se tradujo en un saldo de 42 millones de
colonesen circulacion, (el 12% delosbilletesy monedas
en poder del publico) y enlaacentuaciondelatendencia
delos ultimos afios a una reduccion sin precedentes de
lainflaciény delaconvergenciacon lastasasdeinterés
de Estados Unidos. Las tasas de interés nominales
pasivas se redujeron al 3,4% y las activas al 6,6%, lo
gue propici6 unaexpansion del crédito al sector privado
del 7,7%. Lasreservasinternacionalesnetas aumentaron
un 14% vy se elevaron a 2.141 millones de ddlares. El
agregado monetario M3 se elevé casi un 3%. Las
reservas internacionales netas del Banco Central de
Reserva cubren la emisién monetariay las reservas de
liquidez, y constituyen el respaldo en divisas de las
obligaciones con el publico y los bancos. A pesar de
estoslogros, lainversiéon entérminosrealesy losflujos
de capitales no mostraron tendencias alentadoras. De
hecho, lalentaexpansion delaeconomiaenlostltimos
anosseexplicaen partepor lareducidaevoluciéndela
inversion, inferior al 18% del PIB, asi como por la
disminucion delosflujosdeinversion extranjeradirecta,
en un periodo caracterizado por la contraccion de la
productividad total delosfactoresy el deterioro delos
términos de intercambio.

EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.7 2.1 2.0
Precios al consumidor 1.4 2.8 2.6°
Dinero (M1) 17.6 -81.4 -41.3
Tipo de cambio real efectivo © 1.5 0.9 0.54
Relacion de precios del intercambio -3.1 -0.8 -1.3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7.0 6.2 6.2¢
Resultado fiscal del gobierno central / PIB  -3.6 -3.1 -2.1
Tasa de interés real pasiva 4.1 0.7 0.6f
Tasa de interés real activa 8.1 4.3 3.5f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 3,687 3,799 4,057
Importaciones de bienes y servicios 5,795 5,898 6,452
Saldo en cuenta corriente -190 -384 -617
Cuenta de capital y financiera 12 260 883
Balanza global -178 -124 266

Fuente: Apéndice stadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre del 2002 y noviembre del 2003.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

€ Estimacién en basada en el promedio de enero a septiembre.

f Promedio de noviembre del 2002 a octubre del 2003, anualizado.

La politica comercial continud teniendo como
objetivo central lasnegociacionesdeuntratado delibre
comercio entre Centroamérica y Estados Unidos.
Después de los avances logrados, se espera su firma a
finalesdeeste afio o principiosdel proximo. Asimismo,
el paissigui6 participando enlasrondas de negociacion
del Areade Libre Comercio de las Américas (ALCA).

La actividad econdmica estuvo determinada en
primer lugar por el consumo privadoy en menor medida
por lasexportacionesdebienesy serviciosy lainversiéon
bruta interna. En lo que respecta a la oferta, las
importaciones de bienes y servicios aumentaron un
5,4%.

Las ramas de actividad que se expandieron e
influyeron positivamente en el PIB fueron laindustria
manufacturera (2,8%), el comercio (1,1%), el sector
financiero (2,8%) y el transporte (3,1%). En contraste,
la evolucién del sector agropecuario (-0,6%) estuvo
vinculadaalalentarecuperacion delos preciosdel café
y del azucar en los mercados internacionales. El
estancamiento de la expansion econdmica del pais en
anos recientes obedecio, entre otros factores, a un
deterioro sistematico de |os términos de intercambio.

La inflacion medida por el indice de precios al
consumidor mostré en noviembre del 2003 una tasa
interanual del 2,6% y hasta diciembre se espera una
variacién en doce meses del 2,5%. En el segundo
trimestre, el salario minimo delos sectoresde comercio
y servicios, industria y maquila registré un aumento
diferenciado del 5% al 10%, el primero desde 1998.
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EL SALVADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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PIB, tasa de variacion en 4 trimestres
Desempleo, porcentaje de la PEA
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Promedio del afio.

El déficit en cuentacorriente delabalanzade pagos
seelevoal 4,1%del PIB, lo querepresentaunincremento
significativo en comparacién con el 2,7% del 2002. El
ingreso de remesas familiares continué aumentando y

Guatemala

ascendid a 2.100 millones de ddlares. Esta cifra fue
levemente inferior al déficit de bienesy serviciosy
triplicd con creces el de cuentacorriente.

En el desempefio del sector exportador (6,3%)
sobresale el desarrollo de las ventas no tradicionalesy
el mayor dinamismo de la maquila. Las exportaciones
hacia Centroamérica(23%) ascendieron un 3%, mientras
gue las destinadas al resto del mundo se elevaron un
7,4%. Lasexportacionestradicional esdescendieron un
10%, especialmente por la reduccién de las ventas de
azlcar (21%) y café (7,2%). Las no tradicionales
aumentaron un 4,4% Yy lamaquila un 9%.

Las importaciones crecieron de manera notable
(9,6%). El alza estuvo determinada sobre todo por los
intermedios destinados a |la manufactura (10%) y por
los bienes de consumo (13%). De esta manera, €l
resultado negativo delabalanzacomercia seincremento
més del 15% y equivalié al 15% del PIB.

La inversion extranjera directa, cifrada en 140
millones de délares, se redujo con respecto al afio
anterior. Se orient6 a la maquila, la pesca, el sector
financieroy laelectricidad.

El producto interno bruto de Guatemalaseincrement6 un 2,4% en el 2003, detal maneraque

€l PIB por habitanteretrocedié por segundo afio consecutivo. El indicede preciosal consumidor

aumenté un 5,8% (6,3% en el 2002), y el déficit fiscal primario equivalié al 1,6% del PIB

(1% enel 2002). Estascifras se conformaron alas metas establ ecidas con el Fondo Monetario

Internacional, en el marco de la extension del acuerdo de derecho de giro firmado en junio

del 2003, cuyo principal objetivo esapoyar laestabilizacién econdmica.

El déficit en cuenta corriente de balanza de pagos fue de 1.100 millones de délares, cifra

similar adel 2002, y equivalente al 4,5% del PIB.! El déficit comercial debienesy servicios

se mantuvo en torno alos 2.800 millones de délares, valor cercano al del afio anterior. El

ascenso de las transferencias del exterior, en su mayoriaremesas, compenso el aumento del

déficit de la balanza de renta. Asimismo, la profundizacién del endeudamiento externo se

reflejé en un incremento de las reservas internacional es de 380 millones de dolares.

1 Enelafio 2002, el déficit en cuentacorriente delabalanza de pagos represent6 alrededor del 5% del producto interno bruto.
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El acuerdo con el Fondo Monetario fue el elemento clave paraque, apesar delas presiones
derivadasdelacel ebraci én de el ecciones presidencial es, lapoliticaeconémicano descuidara
la estabilizacion monetaria y de precios. Preocupa, sin embargo, la baja inversion y la
escasa generacion de empleos, circunstancias debidas, sobre todo, al retroceso de la
construccion, el virtual estancamiento de las manufacturasy las dificultades paralograr la

reconversion agricola.

En el 2004, si se mantiene el dinamismo delaeconomia
de Estados Unidos, se prevé una expansion del PIB del
2,6%, una inflacion anual del 4% al 6% y un déficit
fiscal entre el 2%y el 3% del PIB.

Lapoliticamacroecondmicaestuvo marcada por el
acuerdo de derecho de giro firmado con el Fondo
Monetario Internacional afinesdemarzo del 2002. Este
acuerdo concluyd el 31 demarzo del 2003y se extendio
nueve meses a partir del 18 de junio, pararespaldar un
programa de estabilizacion macroecondémica. Los
objetivos estipulados parael 2003 fueronlossiguientes:
unatasadeinflacion acumuladaen el afo del 4% al 6%,
un aumento de las reservas internacionales de 250
millones de délares, el mantenimiento del déficit del
sector publico combinado enun 1,7% del PIB, un gasto
social superior al 5% del PIB (objetivofijado enel 2002),
y una expansion econémicadel 2,4%.

La conduccion de las finanzas pablicas se vio
entorpecidapor laresistenciade gruposempresarialesa
aceptar las alzas de impuestos. Otros factores adversos
fueron el retraso delacolocaciondelos“Bonos Paz” en
el mercado internacional, destinados al financiamiento
de compromisos asumidos en los Acuerdos de Paz, las
erogacionesextraordinariasligadasaladesmovilizacion
del ejército, el pago de compensaciones a cerca de
250.000 excombatientes, y el fortal ecimiento del Fondo
de Proteccion al Ahorro y del Banco Hipotecario
Nacional. No obstante, se prevé un déficit del gobierno
central del 1,6% del PIB y del 1,7% del sector publico
consolidado, sobre la base de una carga tributaria del
10,7% del producto interno bruto.

El déficit fiscal respondeaqueel aumentodel 13,9%
de los gastos del gobierno central super6 al de sus
ingresos, del 8,7%. La recaudacion tributaria se elevo
deformamodesta, un 8,4%. El financiamiento del déficit
se logré mediante endeudamiento, tanto interno como
externo. En particular, la deuda publica externa en
dolares se increment6 un 12,3%. En el 2004, la
amortizacion detitulos de deudapublicaenlosprimeros
mesesy la presién por cumplir mejor con los Acuerdos
de Paz permite suponer un aumento del déficit puablico
aunacifraentreel 2%y el 3% del PIB.

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.6 2.2 2.4
Precios al consumidor 8.9 6.3 5.8P
Dinero (M1) 13.0 10.0 10.5
Tipo de cambio real efectivo © -4.2 -8.2 4.64
Relacion de precios del intercambio -2.1 -1.0 -1.8

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 3.1 3.4
Resultado fiscal del gobierno central / PIB -1.9 -1.0 -1.6
Tasa de interés real pasiva -0.1 0.8 1.5%
Tasa de interés real activa 9.3 10.0 10.8°%
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 3,905 3,769 3,963
Importaciones de bienes y servicios 6,070 6,622 6,797
Saldo en cuenta corriente -1,253  -1,193 -1,109
Cuenta de capital y financiera 1,727 1,215 1,489
Balanza global 474 22 380

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre del 2002 y noviembre del 2003.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

€ Promedio de agosto del 2002 a julio del 2003, anualizado.

En el 2003, el Banco Central continudinterviniendo
activamente en operaciones de mercado abierto y
captando depositos del gobierno central. Por lotanto, el
saldo de titulos de regulacion monetaria aumenté un
13,6% y la liquidez (M1 y M2) un 5,2% y 6,1%,
respectivamente, en el afo. Si bien las tasas de interés
siguieron bajando, los amplios maéargenes de
intermediacion permitieron que las tasas activas se
ubicaranentorno a 10% entérminosreal es. No obstante,
las pasivasfueron apenas positivas. Ello determiné que
el crédito al sector privado aumentara solo un 5,7% en
términos nominales, o que representa una baja en
términos reales.

El régimen de flotaci6n cambiaria—con esporédicas
intervenciones del Banco Central— permitié una
depreciacion nominal del quetzal frente al délar. Hasta
octubredel 2003, lamonedanacional sehabiadevaluado
un 5,7% en términos nominalesy un 2,8% en términos
reales con relacion al délar.
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El alzadel PIB en el 2003 (2,2% en 2002) respondi6
al impulso del consumo (3,5%), tanto del publico (4,5%)
como del privado (3,5%), éste Ultimo estimulado por €l
marcado aumento de las remuneraciones, a lo que se
sumo la desacel eracion de las importaciones, del 2,4%,
en comparacion con un 8,4% en el 2002. Por su parte, la
inversion brutade capital fijo descendié un 0,6%, y las
existenciasun 15,9%, lo que contrarrestd su incremento
en el 2002. De este modo, en el afio 2003 el cociente
entreinversion brutafijay PIB esinferior al 16%.

Respecto de la actividad productiva destacan el
retroceso de la construccion (4,3%), la desacel eracion
del sector agropecuario, del 1,1% en comparacién con
el 1,8% en el 2002, y el estancamiento de las
manufacturas (0,7%). Lamineria, aunque mas dinamica,
también perdié impulso (3,4% que se compara con un
9,8% en el 2002). En lo concerniente a los servicios
basicos, siguieron incrementandose los de transporte y
comunicaciones (5,5%), estos Ultimos impul sados por
el crecimiento delatelefoniacelular. Losdemasservicios
aumentaron un 2,9%, gracias al alza del gasto en
servicios gubernamental es (5%) y el moderado auge de
los servicios financieros (2,7%). Ante esta escasa
expansion, el desempleo abierto seubicé en el 3,4%y
€l subempleo en el 16% delapoblaci6n econémicamente
activa. Por su parte, los salarios minimos agricolas
aumentaron nominal mente un 14% y 8% en términos
reales, mientrasque alosrestantes correspondi6 un 16%
0 un 10% en términos real es.

No obstante cierto repunte de la inflacién en la
segundamitad del afio, que tuvo como consecuenciaun
ligero aumento de las tasas de interés, el alza estimada
del indice de precios al consumidor en el 2003 es del
5,8%, inferior alaregistrada en el 2002 (6,3%).

El repunte de la demanda internacional, y la
recuperacion delospreciosdel café, el petréleoy ciertos
productos de exportacién, aunados aladepreciacion real
de la moneda nacional, permitieron un incremento de
las exportaciones del 6,1%, superior al de las
importaciones. Sin embargo, dadoslos altos niveles de
las importaciones en el 2002, el déficit comercial de

bienesy serviciosfuesimilar al del afio pasado, entorno
a los 2.940 millones de délares. El alza de los pagos
netos de utilidades y dividendos (21,6%) fue
compensada por el flujo neto de transferencias
corrientes, fundamental mente remesas familiares, que
aumentaron un 9% en el 2003. De este modo el déficit
en cuenta corriente se situd en los mismos niveles del
afo 2002y baj6 del 5,1% del PIB en el 2002 al 4,5% en
el 2003.

Las exportaciones de bienes repuntaron un 6%,
merced a |los productos no tradicionales, que se
incrementaron un 12,4%, en particular las prendas de
vestir (54,7%), las frutas y preparados (42,4%) y los
productos alimenticios (34,2%). Mientras tanto, las
exportaciones a los demas paises de Centroamérica
aumentaron un 5,2%. El valor de las exportaciones
tradicionales se elevé un 5,1%, debido al importante
incremento de los precios del petrdleo, cuyas ventas
crecieron un 18%, y delas exportaciones de caf € (21%),
cuyos preciosy cantidadesexportadasascendieron. Esto
Ultimo obedeci6 alas mejoras en los cultivos de altura.
En cambio, bajaron las exportaciones de cardamomo
(1,7%), banano (6,4%) y azlcar (9,3%).

Lasimportaciones perdieronimpulsoy seelevaron
un 2,4% en comparacion con un 8,5% en el 2002. Las
provenientes de Centroamérica descendieron un 0,6%,
mientras que las compras al resto del mundo se
desaceleraron (2,8% en comparacién con un 12,3% en
el 2002). Las importaciones de bienes de capital
disminuyeron un 5% y las de bienes de consumo
permanecieron estancadas (0,8%), mientras que lasde
bienes intermedios repuntaron un 7,4%, dada el alza
de los precios de los combustibles y lubricantes
(34,7%)).

El aumento del endeudamiento externo, debido en
parte a la colocacién de bonos del gobierno por
aproximadamente 300 millones de ddlaresy laentrada
de capitales de corto plazo, setradujo en un alzadelas
reservasinternacional esde 380 millonesdeddlares, con
lo quesu saldo asciendea2.750 millonesdeddlares. La
inversiOn extrajeradirecta permanecio estancada.
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Honduras

Luego de dos afios de estancamiento y descenso del producto per capita, la economia de

Honduras mostré signos dereactivacion en el 2003. El PIB seelevo un 3%, lo que setraducird

en un aumento del producto por habitante del 0,4%.2 Esto fue consecuenciadel repuntedela

demanda, tanto interna como externa. Sin embargo, este aumento no fue suficiente para

modificar el comportamiento desfavorable del mercado laboral. Por otra parte, si bien se

ampliaron el déficit externoy el fiscal, lainflacién seredujo levemente al 7,2%, en un clima

de estabilidad cambiaria.3

Después del incumplimiento del programaanterior con
el Fondo Monetario, la autoridad privilegio la
estabilidad macroecondémicasobre el crecimiento, con
el objetivo delograr lafirmade un nuevo programade
tres aflos con este organismo.* No obstante, al
demorarse lafirmadel acuerdo, la economia operé en
un ambiente de incertidumbre. Este convenio no sélo
favorecerda la credibilidad de las politicas
macroecondémicas del paisrespecto alosinversionistas
sino que, ademas, proporcionara recursos adicionales
de los organismos multilaterales. Asimismo,
posibilitaralallegadaal “punto de culminacién” dela
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados
(PPMG), objetivo primordial de la lucha contra la
pobrezadelasautoridades del pais. Estasignificardun
alivio de ladeuda externa superior alos 900 millones
de ddlares en los préximos 15 afios (550 millones de
ddlares a valor presente neto). Estos recursos seran
utilizados para el combate a la pobreza dentro de la
EstrategiaparaReduccién delaPobreza, que comenzé
aimplementarse en el 2002.

De continuar la mejora de la demanda externa,
impul sadapor laexpansion de Estados Unidos, principal
socio comercial de Honduras, se preveé un crecimiento
cercano al 4% en el 2004, en un ambiente
macroecondémico mas estable. El déficit en cuenta
corriente de labal anzade pagos continuariaaumentando,
a un 6,6% del PIB, debido al incremento de las
importaciones, consecuenciadel repuntedelainversion.
Laprincipal incognitaeslaviabilidad politicadel ajuste

respectivamente.
3  Enlosdoce meses hastanoviembre de este afio.

Est4 previsto firmar este programaen el primer trimestre del 2004.

fiscal, dado quelasiniciativasdel gobiernoenlamateria
fueron muy cuestionadas en el bienio anterior.

Segln el programa monetario del Banco Central,
en el 2003 laexpansion seubicariaentreel 3%y el 3,5%,
la inflacion anual entre el 7,5% y el 8%, y el déficit
fiscal del gobierno central en el 3,5% del PIB.

LaLey de Responsabilidad Fiscal, actualmente en
discusién, es latercerareforma en dos afios del actual
gobierno, ya que las dos anteriores aportaron ingresos
mucho menores que los previstos. Algunas de las
disposicionesdelal ey de Equidad Tributaria, aprobada
en abril, se dejaron sin efecto ante la pronunciada
oposicion del empresariado. El gobierno sevio obligado
a suspender la retencion anticipada del 2,5% del
impuesto sobre larenta, uno delospilaresdelareforma.
En el dltimo trimestre se aprob6 unaamnistiatributaria
general con el propdsito de regularizar la situacion de
numerosos contribuyentes.

Losingresosdel gobierno central pasaron del 19,4%
del PIB en 2002 al 19,9% en el 2003, al tiempo quelos
gastos ascendieron un punto, al 25,3% del PIB. Se
registré un alzaimprevistadelos egresos, principal mente
a raiz de una ley de condonacion de la deuda
agropecuaria aprobada por el Congreso, cuyo costo
equivaleal 1,2% del PIB. Como consecuencia, el déficit
fiscal alcanzo6 €l 5,4% del PIB, superando lasprevisiones.

En los primerostrestrimestres, lapoliticamonetaria
se orientd a la provision de liquidez para reactivar la
economia mediante una disminucion de las tasas de
interés, en un marco de paulatina reduccién de la

El producto seelevo un 2,7% en el 2001y un 2,4% en el 2002, |0 que se tradujo en variaciones del PIB per capitadel 0,0% Yy —0,2%,



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 111

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.7 2.4 3.0

Precios al consumidor 8.8 8.1 7.2
Dinero (M1) 3.1 9.1 12.4

Tipo de cambio real efectivo © -2.1 1.9 2.1d
Relacion de precios del intercambio -2.2 -3.0 -2.8

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 5.9 6.1 7.7%
Resultado fiscal del gobierno central / PIB  -6.0 -5.2 -5.4

Tasa de interés real pasiva 5.3 5.3 4.8f
Tasa de interés real activa 13.8 13.6 13.6f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 2,436 2,458 2,601

Importaciones de bienes

y servicios 3,611 3,492 3,928

Saldo en cuenta corriente -293 -243 -454

Cuenta de capital y financiera 293 307 455

Balanza global 0 64 1

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre del 2002 y noviembre del 2003.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

€ Mayo.

f Promedio de septiembre del 2002 a agosto del 2003, anualizado.

inflaciony de estabilidad cambiaria. Sin embargo, para
evitar que laliquidez existente se usara para presionar
en el mercado cambiario contra el lempira, en un
ambiente de elevado déficit fiscal y en medio de las
negociaciones con el Fondo Monetario, el instituto
emisor modifico sus medidas en el cuarto trimestre. Por
medio de operaciones de mercado abierto en moneda
nacional y los Certificados de Absorcion Denominados
en Dolares, selogro atenuar latendenciaal alza, atasas
superioresal 10%, que registraron hasta septiembrelos
tres agregados monetarios.

L astasasdeinterésactivas ponderadas pasaron del
22,06%al 20,47% entrediciembredel 2002y septiembre
del 2003, mientras que las tasas pasivas promedio
bajaron del 9,57% al 8,18% en el mismo lapso. Como
resultado, el margen de intermediacion financiera fue
de 1.136 puntos basicos. La reduccion de las tasas de
interésy las mejores previsiones de reactivacion de la
demanda externa redundaron en el aumento de la
demanda de créditos, del 10% hasta el mes de
septiembre. Al mismo tiempo, se realizaron una serie
defusionesy adquisicionesen el sector bancario, enun
proceso de consolidacion turbulento, con varias
liquidacionesen los Ultimos afios.

Lapoliticacambiariase orientaapreservar un tipo
de cambio competitivo y constante en términos reales
respecto de las monedas de los principales socios
comerciales del pais. Hasta octubre, el lempira se
deprecid un 5% en 12 meses, en el marco del sistemade

subastasdiariasde divisas, por lo que el tipo de cambio
real practicamentenovarié. Lapoliticacomercial sevio
dominada por el proceso de negociacién, junto con los
demas paises centroamericanos, del tratado de libre
comercio con Estados Unidos, que seterminé en un afio
como estaba previsto. El proceso delaUnién Aduanera
Centroamericanafuerelegado aun segundo plano.

A principiosdeafio, lasobretasaarancel ariadel 35%
aplicada por Nicaragua desde diciembre de 1999 alas
exportaciones de Honduras como represalia por el
acuerdo deratificacion delimitesfirmado con Colombia
fue suspendidatemporalmente.

La expansién de la actividad econdémica (3%) fue
producto de la demanda tanto interna como externa.
Destaco el repunte de lainversion (15%) luego de tres
afios de contraccion, mientras que el consumo registré
un incremento del 2%.

El sector mas dindmico fue el de la construccién,
que se expandi6 cerca del 20%, casi compensando la
retraccion del bienio anterior. A esto estuvo ligado un
buen desempefio de la mineria (10%) basicamente del
rubro de canteras. También fue importante la mejoria
de la industria manufacturera (3,7%), gracias a la
recuperacion de la maquila. El desempefio del sector
agropecuario fue dispar: algunos rubros, como café,
banano y huevos, mostraron contracciones mientras que
otros, como granos basicos, palma y carne, se
expandieron.

Laproduccién de electricidad, gasy aguaaumenté
un 6,2%, casi €l doble que el transporte, almacenaje y
comunicaciones. El sector de comercio, restaurantes y
hoteles crecid un 3,5%, mientras que laadministracion
publicatuvo un pequefio repliegue debido alareduccién
del gasto del gobierno central.

Los precios a consumidor siguieron alabaja, por
lo quelainflacién afines del 2003 fueinferior aladel
afio anterior (7,2%), segun lo programado. L os precios
mayoristas aumentaron aun ritmo del 5%, mayor queel
del 2002, pero todaviainferior al |PC.

L os sal arios minimos ascendieron en promedio un
5,6% en términos reales. Dado €l rezago con gque una
reactivacion de la economia se refleja en un
mejoramiento del mercado laboral, latasade desempleo
urbano abierto paso del 6,1% en el 2002 al 7,7% en el
2003. Sinembargo, enlamaquilase crearon unos 15.000
empleos en el ano, lo que representa un buen augurio
parael futuro.

El déficit en cuenta corriente aumentd de un
promedio de 250 millones de dolares en los Ultimos
cuatro afios a 450 millones en el 2003, debido una
ampliacion del desequilibrio de la balanza comercial
cercano a 300 millones. Lasimportaciones se elevaron
un 12%, el doble que las exportaciones.
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Las exportaciones tradicionales de bienes
continuaron decreciendo, en contraste con las
exportaciones no tradicional es, cuyo valor yaduplicaa
las primeras. La maquila mostré un aumento del 5% y
el turismo del 7%. Las importaciones de bienes
registraron un repunte generalizado, sobre todo las
compras de maquinaria para las empresas
termoel éctricas y las adquisiciones de petréleo y
combustibles. Las remesas aumentaron un 15%
aproximadamente, y paliaron en gran medida el
resultado negativo en el resto delacuentacorriente.

Meéxico

L

El resultado de la cuenta financiera, 450 millones
de ddlares, fue suficiente para financiar el déficit en
cuentacorriente. Destacalarecuperacion del 50% dela
inversion extranjeradirecta, ligadaalaexpansién dela
maguila. Esto sedebid en parteaun resultado anticipado
del tratado de libre comercio con Estados Unidos, y en
parte a la reactivacion econémica de ese pais. Las
reservasinternacional es netas seredujeron ligeramente,
y se ubicaron en un nivel que cubre cuatro meses de
importaciones.

En el 2003 se continué manteniendo unabajainflaciény ladisciplinaen las finanzas pablicas,
pero no selogro salir delafase de escasa expansi6n que comenzé en el 2001. Lavariacion anual
del indice de precios al consumidor fue del 4% hasta el mes de noviembrey el déficit fiscal del
0,6% del PIB, cifrasacordesconlasmetasoficiales. Sinembargo, el producto interno brutoreal se
acrecentd apenasun 1,2%. Lainversion brutay lasexportaciones no petrolerasdisminuyerony €l
consumo publicoy privado seelevd moderadamente. Deestaforma, €l PIB por habitantedescendié
por tercer afio consecutivoy aumentaron el desempleo abiertoy laocupacién parcial. El entorno
externo tuvo influencias mixtas. El precio del petrdleo fue elevado, superior a las previsiones
oficiaes, y las tasas de interés bajaron, pero € repunte de la economia de Estados Unidos se
tradujo en unimpulso muy débil paralas exportaciones de M éxico. L apérdidade competitividad
internacional delos productosdel pais, sobretodo frente aloscompetidoresde Asia, vinculadaa

labajaproductividad del sector manufacturero, determiné el estancami ento delasexportaciones.

Resulta preocupante el descenso, por tercer afio
consecutivo, delaformacion de capital . Esto obedecea
lafaltade consenso acercadel disefioy laaplicacién de
reformas econdmicas, asi como a la contraccion del
crédito bancario destinado alasactividades productivas.
La incertidumbre y la escasez de financiamiento
deterioraron el climade negocios. Aunque se debatieron
publicamente, no se lograron definir ni implementar

reformas en el ambito fiscal, de laenergiao laboral. Si
bien hay acuerdo en la necesidad de fortalecer las
finanzas publicas, garantizar laprovision de el ectricidad
alargo plazoy modernizar lalegislacién sobreel trabajo,
no hay consenso ni en el paisni en el Congreso respecto
de las estrategias mas adecuadas para lograr estos
objetivos. La reforma fiscal ha sido particularmente
controvertida.®

5  El gobierno presentd unapropuestaparareducir latasadel impuesto al valor agregado del 15% al 10% y extenderlo atodoslosbienesy
servicios, incluidos alimentosy medicinas, actualmente no gravados por esteimpuesto. Asimismo, propuso laaplicacion de unimpuesto
adicional del 2% alasventasy serviciosal publico, que seriaabsorbido por los gobiernos estatales. A fines de afio continuabael intenso
debate en el Congreso sin que se avizorara un acuerdo entre los tres principal es partidos politicos. El gravamen alos alimentosy

medicinas seguiasiendo el principal punto conflictivo.
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MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Se cumplié lametade déficit fiscal (0,6% del PIB),
graciasal flujo extraordinario de ingresos derivado del
alto precio del petréleoy labajadelastasasdeinterés.®
L osrecursos adicional es permitieron ciertaflexibilidad
en el gasto publico. Losgastoscorrientesy deinversién
seincrementaron un 9,6% Yy un 6,3%, respectivamente,
en los primeros nueve meses del 2003 en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior.”

En materiade politicamonetaria, el objetivo sigui6é
siendo contener lainflacion, en el marco de un régimen
de flotacién del peso frente al délar. En el primer
trimestre del 2003 se intentd abatir las presiones
inflacionarias que surgieron el afio anterior. En este
periodo, el ritmo de expansion anualizada de los
agregados monetarios basicos, M1y M2, baj6 casi tres
puntos, ubicandoseentreel 10%y el 11%, y latasaanual
deinterésnominal —sobrelos CertificadosdelaTesoreria
y latasainterbancaria— ascendio a alrededor del 10%,
unvalor dosotrespuntossuperior al del cierredel 2002.
Lacontencién delainflacién y lapreocupacién por la
falta de dinamismo de la actividad econémica dieron
margen para una conduccion monetaria menos rigida.
A partir de abril, las tasas de interés descendieron
marcadamente y €l ritmo de expansion de la liquidez
registré cifras similares alas del 2002.

La conduccién de la politica monetaria se vio
obstaculizada por movimientos especulativos que

hicieron fluctuar el tipo de cambio en varios momentos
del afo. A finesdenoviembre, el tipo de cambio superaba
los 11,20 pesos por délar y se estimabaunadepreciacion
nominal promedio delamonedadel 13% en el afio (10%
en términos reales).

El instrumento principal delapoliticamonetariapara
influir en lastasas de interés nominal es continud siendo
el régimen de saldos acumulados mensuales de labanca
comercial en las cuentas corrientes con el Banco de
México, el “corto”. Este se elevd en el primer trimestre
de 475 a 700 millones de pesos mensuales. A partir de
abril se sustituyd por un régimen de saldos diarios de 25
millones de pesos, |0 que equivalea 700 millones de pesos
en 28 dias. También incidio en la politica monetariala
elevada acumulacion de reservas internacionales en la
primeraparte del afio. En mayo, debido al alzadel precio
del petrdleo, lasreservasal canzaron un maximo histérico
de55.000 millonesdeddlares, y cerraron el afio en 50.000
millones. Con el fin de acotar |as pérdidas cuasifiscales
determinadas por el costo financiero inherente a la
acumulacién de reservas, el Banco de México puso en
préacticaun mecanismo especial paratratar de desacelerar
estaacumulacion®

Dadas |as bajas tasas de interés internacionales, se
liquidaron pasivos externos anticipadamente,
contrayendo nueva deuda en mejores condiciones. Al
cierredel 2003, ladeudapublicatotal equivaliaal 26,5%
del PIB, unos puntos superiores a su registro de doce
meses antes. Parte de ese aumento se debe a la
depreciacion nominal del peso frenteal dolar.

Después de aumentar un 2,3% en el primer
trimestre, la actividad econdmica se desaceler6 en el
resto del afio. La produccién de bienes, en especial
de manufacturas, mostré una baja hasta septiembre.
La construccion fue la actividad con mayor
dinamismo (3,4%, en comparacion con un 1,7% en el
2002). Los servicios basicos registraron un moderado
repunte (2,5%), impulsado por el gasto publicoy el
consumo privado. Respecto de la contraccion de la
actividad manufacturera cabe notar el magro
desempefio de sectores exportadores como el de
confeccién y textil (-8,2%), madera (-3,9%), y
productos metdlicos, maquinariay equipo (-7,0%).

El consumo privado aumenté un 2%, lo que, junto
con el consumo del gobierno (2%), evité unacontraccion

6  Losingresos publicos presupuestarios aumentaron un 4,7% y ascendieron al 23,3% del producto (22,6% en el 2002). Losingresos
petroleros (untercio del total) se elevaron un 18%, pero los no petroleros descendieron un 1%, como consecuenciaprincipamentedela
menor recaudacion no tributaria, yaque losingresos tributarios aumentaron un 2,5%, por el incremento delarecaudacion del VA (8%).

7  Losrequerimientosfinancierosdel sector publico, que abarcan todas sus actividades, independi entemente de que | as g ecuten entidades
publicas o privadas, ascendieron a 3% del PIB, y 3,6% sin agregar |os recursos no recurrentes (3% y 3,4% en el 2002, respectivamente).

8  Estrictamente, el costo delaacumulacion esladiferenciaentre el rendimiento de lasreservasinternacionalesy latasa deinterés que
deberd pagarse por lostitulos que se emiten parafinanciar dichaacumul acién.
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ain mayor del PIB per capita. El ingreso de remesas
familiares y los esquemas de crédito destinados a la
adquisicién de bienes de consumo favorecieron este
resultado. También repunto laconstruccion deviviendas,
gracias a un aumento del financiamiento hipotecario.
Entre enero y agosto, laformacion brutade capital fijo
descendi6 casi un 1%, debido a que el auge de la
construccion (3,3%), fundamentalmente de obras
publicas, no compenso la brusca contraccion de la
compra de maquinariay equipo (-5,3%).

Se prevé una expansion del PIB en términosreales
del 2,8% en el 2004. Esto interrumpiria la tendencia
declinantedel PIB por habitanteiniciadaen el 2001. Las
autoridadesanticipan unainflacionanual entreel 3%y el
4% (similar aladel 2002), y un déficit fiscal del 0,3% a
0,5%del PIB. Lareactivaciondelainversiony laadopcion
demedidas parafortalecer laproductividad manufacturera
y lacompetitividad internacional resultan esencialespara
acelerar laexpansion. Asimismo, es de gran importancia
gue se logre un consenso parainstrumentar unareforma
fiscal que permita elevar los ingresos tributarios con
respecto a PIB, reducir su dependencia de los ingresos
petroleros y avanzar hacia el disefio de presupuestos
publicosamedianoy largo plazo.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -0.3 0.8 1.2
Precios al consumidor 4.4 5.7 4.0°
Salario real © 6.7 1.7 1.7d
Dinero (M1) 15.1 18.7 9.8
Tipo de cambio real efectivo © -6.5 8.6 10.9f
Relacion de precios del intercambio -0.1 0.5 1.0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 2.5 2.7 3.29
Resultado fiscal del gobierno central / PIB -0.7 -1.8 -0.6
Tasa de interés real pasiva 6.3 0.5 1.5
Tasa de interés real activa 9.1 3.5 3.8

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 171,103 173,454 177,937
Importaciones de bienes y servicios 184,614 185,419 187,318
Saldo en cuenta corriente -18,103 -14,046 -8,400
Cuenta de capital y financiera 25,428 21,135 14,400
Balanza global 7,325 7,090 6,000

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre del 2002 y noviembre del 2003.

¢ Industria manufacturera.

d Estimacién basada en el promedio de enero a septiembre.

€ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacién entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

9 Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

h Promedio de noviembre del 2002 a octubre del 2003, anualizado.

L areducidaexpansion econémicarepercutié enun
alzadelatasade desempleo abierto promedio, que pasé
del 2,7% en el 2002 a 3,2% en el 2003, una lenta
evolucion del empleo formal, y un aumento de la
subocupacién. Se estima que el nimero de personas en
el mercado informal superd1os20 millones, lamitad de
la poblacion econdmicamente activa. En la actividad
maquiladora continué el descenso del empleo, que se
caracterizo por lapérdidade casi el 30% de |0os puestos
detrabajo en los Ultimos tres afios.

Lasremuneracionesrealesdelaindustriamaquiladora
deexportacin bgjaron un 1%, entanto queenlamanufactura
y el comercio se incrementaron un 1,5% y un 4%,
respectivamente, al cierredel tercer trimestre. Hastajulio, la
productividad delossectoresdelamaquil a, lasmanufacturas
y & comercio aumentaron apenasun 1%, 1,2%Yy 1,5%, cifras
similaresalasdelos Ultimos cinco afios.

Los escasos incrementos del valor de las
exportaciones (2,7%) y las importaciones (1%) se
tradujeron en un menor déficit delabalanzade bienes.
Hasta octubre, las exportaciones de petréleo avanzaron
un 30%, pero las manufactureras, que representan el
86% del total, retrocedieron (-1,6%), tanto las de
maquila (-2%) como las restantes (-1,2%).

Lareduccion del déficit de labalanza de bienesy €l
incremento del 35% de las transferencias corrientes,
princi palmenteremesas, permitio unabgjasignificativadel
déficit en cuenta corriente de labalanza de pagos, a 1,4%
del PIB (2,2% en el 2002). Las remesas ascendieron aunos
13.900 millones de délares (10.300 millones en  2002),
equivalentes a alrededor del 3% del consumo privado, y
superaronlosflujosdeinversion extranjeradirecta, estimados
en 11.000 millonesdeddlares (14.400 millonesen el 2002).

Diversos factores han incidido en el magro
desempefio delas exportaciones no petroleras, entrelos
gue destacan lalentaevolucion delaproductividad, la
pérdidade competitividad internacional delosproductos
elaboradosen el paisy lacontracciéndelainversionen
maquinariay equipo.?

Lainversién extranjera directa sigue siendo uno de
los rubros masimportantes de la cuentade capital, pero el
ingreso neto de divisas correspondiente fue menor que el
del 2002. En el 2003, lamayor partedelalED se canalizo
alaproduccién debienescomerciabl esinternaciona mente:
laindustriamanufacturerarecibi6 el 54%, seguidapor los
servicios financieros (21%), el comercio (13%) y el
transporte y las comunicaciones (5,5%). Los Estados
Unidos continuaron siendo €l principal paisemisor.

9  Del 2001 al 2003, laparticipacién de las exportaciones de M éxico en el mercado de |os Estados Unidos pasé del 13% al 12,4%, mientras
que ladelasde Chinaascendié méas de cuatro puntos, acasi el 16%. Algunos productos procedentes de este pais, articulos tradicionales
como textiles, prendas de vestir y calzado, y otros mas sofisticados, entre otros productos el ectronicosy piezas paraautomaoviles, estan
desplazando parcialmente alos fabricados en México. En el sector textil, laparticipacion de Chinapaso del 10,7% en el 2002 al 14,6%

en el 2003, mientras que lade México bajo del 13,7% al 11,1%.
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Nicaragua

A pesar de una mayor demanda de consumo y de la expansion de la inversion publica, el PIB

s6lo se incrementd un 2,3% en el 2003, debido al descenso de la inversion privada y el virtual

estancamiento de las exportaciones. Dada la tasa de crecimiento de la poblacién, el PIB por

habitante disminuy6 un 0,4% y acumuld un retroceso del 2,3% en el bienio 2002-2003. Por lo

tanto, como en el 2002, las expectativas de crecimiento planteadas en la Estrategia Reforzada

de Crecimiento Econémico y Reduccién de la Pobreza no se cumplieron.

El disefio de la politica econémica estuvo enmarcado
en el programa de apoyo financiero firmado con el Fondo
Monetario Internacional en diciembre del 2002. El
déficit fiscal se redujo del 4,1% al 2,3%, lo que facilité
el cumplimiento de las metas de politica monetaria en
materia de estabilidad de precios y cambiaria. Al mismo
tiempo, el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos mostré un descenso que, sumado al ingreso de
capitales, contribuy¢ a la consolidacién de las reservas
internacionales. El cumplimiento de los compromisos
adquiridos con el Fondo Monetario favorece las
posibilidades de llegar al “punto de culminacién” en la
Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises
pobres muy endeudados, a finales del presente afio. Esto
se traduciria en la condonacién del 80% del saldo de la
deuda externa publica, estimado en alrededor de 6.400
millones de ddlares.

En el 2003 continué el proceso de ajuste
macroecondémico orientado a reducir la profunda
vulnerabilidad financiera y externa del pais, ocasionada
por la tendencia alcista del déficit fiscal, el aumento de
los pasivos y del déficit cuasifiscal del Banco Central,
el marcado incremento de la deuda ptblica interna y la
baja de las reservas internacionales netas. En materia de
politica macroecondmica la ténica fue austera.

Para alcanzar los objetivos fiscales y fortalecer la
estrategia de reduccion de la pobreza, la Asamblea
Nacional aprobé en febrero un proyecto de reformas a la
Ley de Ampliacion de la Base Tributaria. Ademas, a fines
de abril, se aprobaron otras dos iniciativas de reforma,
una de orden fiscal y otra relativa al presupuesto general
para el 2003. La modificacién tributaria estd orientada a
mejorar el sistema impositivo y contempla incentivos
fiscales para promover las exportaciones. Al mismo
tiempo, se establecieron aumentos presupuestarios para

distintos sectores sociales y un incremento de la inversion
en infraestructura. La contencidn del gasto publico y los
mayores ingresos fiscales determinaron la reduccién del
déficit del gobierno central del 4,1% del PIB en 2002 al
2,3% en el 2003.

El ajuste de la politica fiscal se disend en
coordinacién con una politica monetaria menos
restrictiva. Sus principales objetivos fueron garantizar
un nivel de reservas internacionales que preservara la
estabilidad cambiaria como ancla de la inflacién y
reducir la deuda interna, con el propdsito de aumentar
la liquidez en el sector bancario y, de esta manera,
propiciar la intermediacién financiera a menores tasas
de interés. Al mismo tiempo, se inicid la recuperacién
de activos de los bancos comerciales liquidados en los
afios anteriores.

En el primer semestre el encaje se mantuvo en el
19,3%, de los que tres puntos porcentuales eran
remunerados. A partir de julio se decidié reducir
gradualmente el encaje remunerado, de tal manera que
en diciembre la tasa fuera del 16,3%. A la mitad del
afio, se concretd la primera operacion de renegociacion
de la deuda del Banco Central con la banca privada. En
el acuerdo se dispuso que los intereses y amortizaciones
por vencer de los Certificados Negociables de Inversion
adquiridos por el mayor banco acreedor se renegociaran
a 10 afios y a una tasa de interés del 8,4%. Esta operacion
significa que, en el 2004, el Banco Central diferird pagos
por un monto de 250 millones de ddlares, lo que mejorara
su posicion de reservas y permitird la flexibilizacion del
programa fiscal en favor de la produccién y de los
programas sociales.

En el 2003, la economia de Nicaragua mostro signos
de una leve recuperacidon. Después de tres afos
consecutivos de notoria pérdida de dinamismo, el
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NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3.1 0.7 2.3
Precios al consumidor 4.8 3.9 5.3°
Salario real 4.3 4.3 2.4°
Dinero (M1) 15.3 0.1 2.2
Tipo de cambio real efectivo 4 4.4 4.4 3.3
Relacion de precios del intercambio -8.3 -1.6 -3.4
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano f 10.7 12.9
Resultado fiscal del gobierno central / PIB  -8.7 -4.1 -2.3
Tasa de interés real pasiva 6.8 3.7 1.69
Tasa de interés real activa 13.6 13.9 11.69
Millones de ddlares
Exportaciones de bienes y servicios 947 916 936
Importaciones de bienes y servicios 1,973 1,974 1,974
Saldo en cuenta corriente -932 -883 -804
Cuenta de capital y financiera 665 673 519
Balanza global -266 -210 -285

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre octubre del 2002 y octubre del 2003.

¢ Estimacion en basada en los datos de enero a julio.

d Una tasa negativa significa una apreciacién real.

€ Variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

f Estimaciones oficiales.

9 Promedio de agosto del 2002 a julio del 2003, anualizado.

incremento del PIB alcanzara el 2,3%. Ante el virtual
estancamiento delas exportaciones, el modesto repunte
delademandainterna (1%) se sustentd en laexpansion
delainversion pdblica(9,2%) y del consumo (3%). Este
se vio estimulado principal mente por el incremento de
lasremesasfamiliares, delossalariosrealesy del crédito
al consumo y vivienda, ya que el gasto privado de
inversion se contrajo un 17,6%. Enlo querespectaala
oferta, el crecimiento del PIB refleja, en gran medida,
tanto el mayor valor agregado de la construccion, la
industriamanufacturera, especialmente delaubicadaen
las zonas francas, y el transporte, como la moderada
recuperacion del sector agropecuario.

El magro desempefio de la produccion agricolade
exportaci 6n fue nuevamente compensado por el aumento
delaproduccién de granos basi cos gracias a programas
de asistencia técnica. Por su parte, las actividades de
serviciosseexpandieron aunatasasimilar alaregistrada
el afio anterior. Los sectores mas dinamicos fueron los
servicios financieros, las telecomunicaciones y el
comercio.

Aunqgue ascendié mas de dos puntos porcentuales
con relacion al afio anterior, latasa de inflacion anual
(6,5%) estariacasi de acuerdo con la meta establecida.
El alzadelos precios obedeci6 afactores coyunturales,
el aumento de los precios de los combustibles y del
transporte, los gjustes de las tarifas de los servicios
basicosy losefectosdelareformatributariaenloscostos
de produccidn, entre otros, y no a un deterioro de las
condiciones monetarias 0 a un incremento del gasto
nacional. El crecimiento de la economia del pais ha
incidido de manerafavorable en el empleoy el salario
promedio real.

La recuperacién de la actividad econémica se
acomparié de unadisminucién del desequilibrio externo.
El déficit en cuentacorriente (800 millones de délares)
seredujo un 9% gracias al menor déficit comercial y al
aumento delastransferencias corrientes (15,5%), sobre
todo de las remesas familiares, que mantuvieron la
tendencia alcista observada en los ultimos afios. El
ingreso neto de capitales, incluidalainversién extranjera
directa, permitio financiar el déficit en cuentacorriente
de la balanza de pagos, aumentar las reservas
internacionales netas y mejorar el respaldo en divisas
de la base monetaria.

El valor delas exportaciones de bienesse elevé un
1,4%, mientras que las importaciones disminuyeron
levemente (0,8%). El aumento de las exportaciones se
debi6 a la recuperacién de las ventas de productos
tradicionalesy al dinamismo delasexportaciones netas
delas zonasfrancas, sobre todo de lamaquilatextil, ya
gue las ventas de productos no tradicionales se
contrajeron un 4%. El retroceso de las importaciones
obedecio6 alabajadelas compras externas de bienes de
capital, vinculada en parte al término del ciclo de
inversionimpulsado por el proceso de modernizaciony
privatizacién de empresas estatales. En cambio, las
importaciones de materias primasy bienesintermedios
se incrementaron por el aumento de las compras de
petréleo, combustibles y lubricantes, y laimportacion
de materias primas paralaindustriay la construccion.
A su vez, las adquisiciones de bienes de consumo
registraron un considerable aumento, que sedebié ala
mayor disponibilidad de crédito.
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Panama

El rasgo principal delaeconomia de Panaméen el 2003 fue una moderada reactivacion. La

expansion, de alrededor del 3%, después de un bienio en la que fue inferior al 1%, resultd

superior alaprevistagraciasalademandainternay los serviciosinternacionales, y se prevé

una leve aceleracion en el 2004. La inflacion siguid siendo baja, el déficit fiscal aumento

levementey el déficit en cuenta corriente de |a balanza de pagos se mantuvo alrededor del

1% del PIB.

El gobierno aprovechd las potestades otorgadas por las
tresleyesfiscalespromulgadasen el 2002, que definieron
el marco de la politica econémica, y puso en marcha
varios proyectos de infraestructura, lo que favorecié la
recuperacion de la actividad privada. La construccion
exhibié un dinamismo, producto deincentivosfiscales
gue entraron en vigencia en el 2003 y expiran en
diciembre del 2004. Por ultimo, el turismo registré un
buen resultado, en parte debido a la celebracion del
Centenario delaRepublica.

Losingresos tributarios se elevaron un 8% gracias
alareformatributariadel 2002 y larecuperacién de la
actividad econdmica. No obstante, el resto de los
ingresos sufrié unacontraccion, por lo quelacaptacion
total del gobierno central aumentd solo un 3%. El gasto
aumento un 4%, salvo losintereses de la deuda que se
expandieron un 8%, y que representan casi una cuarta
parte delos gastos del gobierno central.

Debido a estas tendencias, el déficit del gobierno
central sobrepasa levemente el equivalente a 2% del
PIB, pero el resto de las entidades publicas tuvo
excedentes, por lo que el sector publico no financiero
tuvo un saldo negativo inferior a esa proporcion.10 De
todas maneras, el continuo aumento del déficit fiscal en
el transcurso de |os Ultimos afios genera interrogantes,
en vista del alto nivel de endeudamiento. La deuda
externa publica aument6 140 millones de délares,
mientrasladeudapublicatotal ascendid a8.640 millones
deddlares, equivalentesal 67% del PIB.

En materia de politica comercial, se continué con
los esfuerzos en pos de abrir los mercados externos a
los productos del pais, con la firmay la entrada en
vigenciadel tratado delibre comercio conlaprovincia
china de Taiwén. Ademés, se anuncidé formalmente el
inicio de las negociaciones de un tratado de libre
comercio con Estados Unidos.

El 2003 fue un afio de consolidacién parael sector
bancario, después de lacrisis del 2002, provocada por
las turbulencias en algunos paises de América del Sur.
Los activos se contrajeron ligeramente debido a la
reduccion delos externos, pero las utilidades, antes de
provisiones, aumentaron alrededor del 10%. Se sigui6
fortaleciendo el patrimonio en una situacién de alta
liquidez, y continud bajando el indicador de la cartera
vencida, que paso del 3,1% en el 2002 al 2,7%. También
hubo una reestructuracién del sistema bancario,
caracterizadapor lasalidade varias entidades de paises
delaOCDE Yy laentradade bancos de América Central.

L astasas deinterés nominales, tanto pasivas como
activas, registraron una leve baja, de acuerdo con el
patrén internacional, si bien subieron ligeramente en
términos reales, a causa de la menor inflacion. Hubo
unamejoria de lademanda crediticiainterna, mientras
gue los créditos externos se redujeron de nuevo. Los
hipotecarios aumentaron un 8%, gracias a la extension
de intereses preferencial es por diez afios, mientras que
los corporativos y de consumo lo hicieron a tasas
menores.

10 El déficit fiscal del 2,6% del PIB, citado en el cuadro que acompafiaestanota y en el Apéndice estadistico, se calculautilizando labase
dedatosdelaCEPAL sobreel PIB en monedacorriente. Panama hareel aborado sus estimaci ones de cuentas nacional es pero ain no ha
publicado latotalidad de los resultados. Unavez publicadas |as nuevas series, la CEPAL actualizarasu base estadistica. Lascifrasfiscales
en términos nominal es sefial adas en este informe coinciden con las defuente oficial .
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PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 0.4 0.8 3.0
Precios al consumidor -0.1 1.9 1.3°
Tipo de cambio real efectivo © 2.5 0.7 3.7
Relacion de precios del intercambio 0.5 -1.0 -2.1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano © 17.0 16.5 15.6
Resultado fiscal del gobierno central / PIB  -2.0 -2.4 -2.6
Tasa de interés real pasiva 6.9 3.0 3.3f
Tasa de interés real activa 10.7 7.2 7.7f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 7,997 7,567 7,275
Importaciones de bienes y servicios 7,794 7,625 7,132
Saldo en cuenta corriente -174 -92 -130
Cuenta de capital y financiera 818 152 111
Balanza global 644 60 -20

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b variacién entre septiembre del 2002 y septiembre del 2003.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

€ Incluye desempleo oculto.

f Promedio de noviembre del 2002 a octubre del 2003, anualizado.

El incremento de alrededor del 3% del PIB revirtié
la tendencia del bienio anterior de contraccion del
producto por habitante. Después de un letargo de tres
anos, lainversion y el dinamismo de algunos rubros
exportadoresvolvieron aimpulsar laexpansion, pero el
consumo aumenté de forma maés bien moderada

Laevolucion sectorial fue heterogénea, dado que
el auge todavia no es generalizado. Tuvieron buen
desempefio |os nuevos sectores de servicios, puertos,
telecomunicaciones y turismo, cuya expansi0n superé
el promedio de la economia del pais, mientras que la
ZonaLibredeCol6ny el Centro Bancario Internacional
acusaron contracciones del orden del 5%.

Algunas actividades agricolas (frutas y café) y la
pesca, mostraron buenos resultados; por el contrario, €l
banano y también la ganaderia, entre otras, siguieron
exhibiendo rendimientos insatisfactorios. Destaca la
expansién delapesca, superior al 20%. Laexplotacion
deminasy canterastuvo un buen desempefio graciasal
aumento extraordinario, alrededor del 25%, de la
construccién. Esto obedecio6 a los incentivos fiscales
temporales parael sector, laactivacion delosproyectos
privados postergadosen el trienio anterior y el comienzo
devariosproyectosdeinfraestructuradel sector publico.
La produccién manufacturera se redujo, y sblo la de
cemento evitd unacontraccién alin mayor.

En el resultado positivo de la Autoridad del Canal
de Panama influy6 el aumento de |os peajes, ya que el
transito de naves se redujo ligeramente. El comercio
interno muestra sefial es de reactivacion, pero todaviaa
tasas moderadas.

Los precios siguieron la tradicion de variaciones
muy pequefias, si se comparan con los de otros paises,
aumentaron un 1,3% de septiembre del 2002 a
septiembre del 2003. El alzafue mas pronunciadaen €l
primer semestre, debido a los altos precios
internacionalesdel petréleo. Lossalarios practicamente
permanecieron estancados en términos reales. La tasa
de desempl eo urbano seredujo del 16,5% en el 2002 al
15,6%.

El déficit en cuentacorriente delabalanza de pagos
se situé en 130 millones de ddlares, alrededor del 1%
del PIB. Las entradas a la cuenta financiera, incluidos
erroresy omisiones, no fueron suficientes paracubrirlo,
y labalanzaglobal registr6 unlevedéficit de 20 millones
deddlares.

Lacontraccion delasexportacionesprovienedela
merma de las reexportaciones desde la Zona Libre de
Col6n. Estase debe al desempefio econdmico mashien
moderado de Venezuela, Colombia y Ecuador,
principales socios comerciales de Panama. Si bien los
preciostodaviason modestos, losresultados preliminares
del tercer trimestre muestran una mejoria en los
volUimenes, |o que podriaindicar un punto deinflexion
de las operaciones de la Zona Libre de Col6n. Las
exportaciones nacionales experimentaron una ligera
recuperacion. Las no tradicionales mantuvieron el buen
desempefio de afios anteriores; las ventas de sandia y
harinay aceite de pescado ascendieron mas de un 50%.
También aumentaron las exportaciones de café, mientras
el resto de los productos tradicionales sufrid
contracciones.

Las importaciones decrecieron por cuarto afo
consecutivo, una vez mas debido a la merma de las
comprasdelaZonaLibredeCol6n, yagquelasnacionales
casi novariaron. Mientras que lasimportacionesdelos
derivados de petrol eo aumentaron mas del 50%, el resto
secontrajo.

En la cuenta financiera destaca la entrada de
inversién extranjera directa, estimada en casi 600
millonesde délares. Esto sextuplicalascifrasdel afio
anterior pero responde a patrones normales, ya que
el pequefio monto del 2002 fue mas bien una
excepcion.
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EL CARIBE

i

Bahamas

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

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

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

en cuenta corriente de labalanza de pagos.

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

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

11 Losafosfiscalesabarcan losperiodosdejulio ajunio.

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

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

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

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

Barbados

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

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

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

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

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

devisitantesy losgastosturisticos seincrementaron. Lainflacion aumentd levemente, debido

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

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

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

unaexpansién moderada, caracterizadapor el resultado favorable delas cuentasdel gobierno.

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

12 El gjercicio econémico en Barbados vade abril amarzo.

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

Millones de délares

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Belice

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

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

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

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

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

posturacontractivade lapoliticaeconémica, conlaque setraté dereducir el elevado déficit

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.9 1.2 2.6

Precios al consumidor -0.5 7.0 5.0°

Dinero (M1) 17.6 10.3 -11.4
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 4.1 3.3 3.0

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

Millones de délares ©

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

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

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

mayoriadelos sectores econdmicosy lacargadeladeudaexterna Lainflacion siguid siendo

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

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

desequilibrios macroeconémicosy al estancamiento sectorial.

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

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

Millones de délares

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

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b Salario minimo del sector publico.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En el marco de unimpasse politico quedurayatresafios, laeconomiahaitianacrecié soloun

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

producto por habitanteretrocedié de nuevoy seampliaron los considerablesrezagosdel pais.

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

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

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

luchacontralapobreza (PRSP, segin su siglaeninglés) conlaanuenciadel Fondo Monetario

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

la pobreza (SCLP).

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -0.6 -0.5 0.7

Precios al consumidor 8.1 14.8 42.5°

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

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

Tasa de interés real pasiva 5.1 -5.6 -17.34

Tasa de interés real activa 19.0 9.6 -5.09

Millones de ddlares

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

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre septiembre del 2002 y septiembre del 2003.

¢ Corresponde al resultado global de partidas ordinarias.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

bienesy delacuentacorriente delabal anzade pagos, principal mente debido aunaevolucion

desfavorable delostérminosdeintercambio. Con el objetivo derecuperar laconfianzadelos

inversionistas, |asautoridadesintervinieron en el mercado cambiario, anunciaron unarigurosa

disciplinafiscal eimplementaron unapoliticamonetariarestrictiva.

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

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

13 El gerciciofiscal en Jamaicavade abril amarzo.

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.8 0.9 1.0

Precios al consumidor 8.8 7.3 14.1°
Salario © 8.1 8.0

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

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano © 15.0 15.1 14.7

Resultado primario del gobierno central / PIB 5.3 7.9

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

Millones de délares

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

Cuenta de capital y financiera 1,629 874 608

Balanza global 871 -244 -538

Fuente: Apéndice estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre octubre del 2002 y octubre del 2003.

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

d Variacion entre agosto del 2002 y agosto del 2003.

€ Incluye desempleo oculto.

f Corresponde al valor de septiembre.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

Millones de délares

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

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b variacién entre octubre del 2002 y octubre del 2003.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d variacion entre diciembre del 2002 y octubre del 2003.

€ Incluye desempleo oculto.

f Abril.

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

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

Suriname

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

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

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

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

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

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

politicamonetariarestrictiva, contribuy6 afrenar ladeval uacion de lamoneda.

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

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

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

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

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

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

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

SURINAME: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1.3 1.2 3.5

Precios al consumidor 38.6 28.0 20.0°

Dinero (M1) 42.8 42.7 30.6
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del SPNF/ PIB -1.4 -10.9

Tasa de interés real pasiva 5.9 -15.5

Tasa de interés real activa 17.7 -5.1

Millones de délares

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

orientado aestimular lademanda. L as cuantiosas exportacionesvinculadas alos hidrocarburos

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

apreciandose en términos reales.

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

Millones de délares

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

Fuente: Apéndice estadistico.

2 Estimaciones preliminares al tercer trimestre.

b Incluye desempleo oculto.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

dereducciéndel nivel deactividad. Lainflacion semantuvo muy baja, pero lascuentasfiscales

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

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

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

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

Laconsiguientedeclinacion enlasreservasno afectd el cumplimiento del nivel estatuario de

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -2.1 -0.3 1.0

Precios al consumidor 2.2 0.6 1.3

Dinero (M1) 2.8 5.9 10.2°
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del SPNF / PIB -6.5 -5.8

Tasa de interés real pasiva 2.0 2.7 3.0

Tasa de interés real activa 9.0 10.3 10.0

Millones de délares

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El resultado positivo delosserviciosno factoriales,
gue aumentd un 4,7% en relacion con el afio anterior, se
explica basicamente por la recuperacién del sector
turismo. Por su parte, el saldo delosserviciosfactoriales
fuenegativo por larepatriacion de utilidades.
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APENDICE ESTADISTICO
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CuadroA-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032
Tasas anuales de variacion
Producto interno bruto® 5.2 11 3.8 5.1 2.2 0.5 3.7 0.4 -0.4 15
Producto interno bruto por habitante ® 3.4 -0.6 2.1 34 0.6 -11 2.1 -11 -1.9 0.0
Precios al consumidor ¢ 324.3 254 18.2 10.5 9.8 9.4 8.7 6.0 12.1 8.5
Porcentajes
Desempleo urbano abierto 7.7 8.5 9.2 8.8 9.9 10.5 10.0 9.8 10.6 10.7
Deuda externa bruta total / PIB © 42.4 43.6 415 39.6 44.8 51.1 43.9 44.2 46.5 48.8
Deuda externa bruta total /
exportaciones de bienesy servicios 273.0 238.6 2251 229.6 228.6 2114 1737 180.6 184.1 172.1
Miles de millones de délares
Balanzade pagos
Balanza de cuenta corriente -51.6 -38.0 -38.9 -64.9 -88.3 -554 -46.3 -534 -14.0 6.0
Balanza de bienes -12.7 3.3 53 -11.9 -349 -6.8 3.6 -3.6 23.6 41.1
Exportaciones fob 1885 2295 257.3 286.4 283.3 299.2 3589 3428 3464 3719
Importaciones fob -201.2 -226.2 -252.1 -298.4 -318.1 -306.0 -355.3 -346.4 -322.8 -330.8
Balanza de servicios -156 -156 -155 -198 -19.7 -16.2 -17.1 -19.3 -145 -135
Balanza de renta -36.1 -40.8 -432 -483 -504 -516 -53.1 -55.2 -50.8 -54.8
Balanza de transferencias corrientes  12.8 15.1 14.5 15.1 16.6 19.2 204 24.7 27.7 331
Balanzas de capital y financiera f 41.7 29.8 67.7 83.6 70.2 49.8 61.3 36.2 -14.2 35
Inversion extranjera directa neta 24.4 25.8 40.3 57.0 60.2 79.0 68.9 70.0 39.2 29.0
Capital financiero ¢ 17.3 4.0 27.4 26.7 10.0 -29.2 -75 -339 533 -255
Balanza global -9.9 -8.2 28.7 18.7 -18.1 -5.6 151 -17.2 -281 9.5
Variacion en activos de reserva " 45 -231 -261 -158 10.0 6.3 -7.1 0.8 33 -318
Otro financiamiento' 55 313 -2.6 -2.9 8.1 -0.7 -8.0 16.4 24.8 22.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Proyecciones.

b Sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.

¢ Variacion de diciembre a diciembre.

d Incluye un ajuste de los datos de Brasil, para dar cuenta del cambio metodolégico del afio 2002.
€ Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

f Incluye errores y omisiones.

9 Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera menos la inversién extranjera directa neta, mas los errores y omisiones.
h El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.
! Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
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Cuadro A -2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°%

Américalatinay el Caribe 5.2 11 3.8 5.1 2.2 0.5 3.7 0.4 -0.4 15
Subtotal (20 paises) 5.2 11 3.8 5.2 2.2 0.5 37 0.4 -0.4 15
Argentina 5.8 -2.9 55 8.0 3.8 -34 -0.8 -44  -10.8 7.3
Bolivia 4.8 47 4.5 4.9 5.0 0.3 2.3 16 2.7 25
Brasil 6.2 42 25 31 0.1 1.0 4.0 15 1.9 0.1
Chile 5.0 9.0 6.9 6.7 33 -0.5 4.2 3.2 21 3.2
Colombia 6.0 4.9 1.9 33 0.8 -3.8 24 14 1.7 34
CostaRica 4.6 3.9 0.8 5.4 8.3 8.0 1.8 12 29 5.6
Cuba 0.5 2.6 9.1 34 0.0 5.7 6.3 2.9 1.2 2.6
Ecuador 37 21 3.0 5.2 2.2 -5.7 0.9 5.5 3.8 2.0
El Salvador 6.0 6.2 1.8 42 38 34 20 1.7 21 2.0
Guatemala 4.1 5.0 3.0 4.4 5.1 3.9 34 2.6 2.2 24
Haiti -17.6 9.5 5.6 3.2 29 2.9 20 -0.6 -0.5 0.7
Honduras -1.9 3.7 37 4.9 33 -1.5 5.6 2.7 24 3.0
México 44 -6.1 54 6.8 51 3.6 6.7 -0.3 0.8 12
Nicaragua 34 6.0 6.6 4.0 31 6.9 4.4 3.1 0.7 2.3
Panama 31 1.9 2.7 47 4.6 35 2.6 0.4 0.8 3.0
Paraguay 3.0 45 11 24 -0.6 -0.1 -0.6 24 -2.5 25
Pert 12.7 8.6 25 6.9 -0.6 0.9 2.7 0.2 4.9 4.0
Republica Dominicana 4.7 4.3 7.2 8.2 7.4 8.0 7.3 3.0 4.3 -1.3
Uruguay 7.0 -2.3 5.0 5.4 4.4 -34 -1.9 -35  -10.7 1.0
Venezuela -3.0 4.8 0.0 6.9 0.6 -5.5 3.8 35 -9.0 -9.5
Subtotal Caribe 31 2.7 2.6 2.0 2.7 4.1 4.7 2.2 1.7 3.3
Antigua y Barbuda 6.2 -4.8 6.0 55 5.0 4.9 2.6 1.6 1.7 3.2
Barbados 4.4 19 25 2.6 4.0 3.0 31 2.2 -0.4 25
Belice 15 3.7 13 4.4 20 6.0 10.5 47 37 4.0
Dominica 1.9 12 29 2.2 31 1.3 13 -3.3 -5.8 0.4
Granada 34 3.1 3.0 4.3 7.6 7.5 6.7 -3.4 -1.5 1.0
Guyana 9.4 3.8 74 6.8 -2.2 5.0 -2.3 2.3 15 1.0
Jamaica 1.6 22 -0.1 -1.8 -0.8 0.6 1.0 18 0.9 1.0
Saint Kitts y Nevis 5.5 3.2 5.8 7.2 11 35 5.0 2.0 0.5 19
San Vicente y

las Granadinas -2.3 7.8 1.2 35 5.8 3.6 1.8 0.3 1.0 1.0
Santa Lucia 4.6 21 0.8 -0.3 3.0 2.8 0.3 -5.0 1.0 2.0
Suriname -0.1 0.0 5.3 3.3 29 -35 -1.2 1.3 1.2 35
Trinidad y Tabago 4.2 4.2 4.4 4.0 5.3 7.8 9.2 4.3 3.0 55

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.

2 Cifras preliminares.
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CuadroA -3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°%

Américalatinay el Caribe 34 -0.6 21 3.4 0.6 -1.1 21 -1.1 -1.9 0.0
Subtotal (20 paises) 34 -0.6 21 34 0.6 -1.1 21 -1.1 -1.9 0.0
Argentina 4.4 -4.1 4.1 6.6 25 -4.6 -2.1 -56 -11.9 6.0
Bolivia 24 2.3 21 24 25 2.1 -0.1 -0.7 0.4 0.2
Brasil 4.7 2.7 1.0 16 -1.2 -0.4 2.6 0.2 0.6 -1.2
Chile 33 7.2 5.3 5.2 1.9 -1.8 2.8 19 0.8 2.0
Colombia 3.9 2.9 0.0 14 -1.2 -5.6 0.5 -0.4 -0.1 16
CostaRica 21 14 -1.6 2.8 5.6 5.3 -0.6 -1.0 0.7 35
Cuba -0.1 2.0 8.6 2.9 -0.5 5.3 5.9 25 0.9 2.3
Ecuador 14 -0.1 0.9 3.1 0.1 -7.6 -1.0 35 1.9 0.2
El Salvador 37 4.0 -0.4 21 1.6 13 0.0 -0.2 0.2 0.1
Guatemala 14 2.2 0.3 1.7 24 11 0.7 0.0 -0.5 -0.2
Haiti -19.1 7.5 37 13 1.0 1.0 0.2 2.4 -2.3 -1.1
Honduras -4.8 0.7 0.7 2.0 0.4 4.1 2.8 0.0 -0.2 0.4
México 25 -7.8 3.6 5.0 34 1.9 5.0 -1.8 -0.7 -0.3
Nicaragua 0.3 2.9 35 11 0.3 4.0 1.6 0.4 -1.9 -0.4
Panama 1.0 -0.1 0.6 2.6 2.6 15 0.6 -1.5 -1.1 11
Paraguay 0.3 1.7 -1.6 -0.3 -3.2 -2.6 -3.2 -0.2 -4.9 0.0
Pert 10.7 6.7 0.7 5.0 -2.3 -0.8 1.0 -1.4 32 24
Republica Dominicana 2.9 25 5.3 6.3 5.6 6.2 55 1.3 2.6 -2.9
Uruguay 6.2 -3.0 4.2 4.6 3.6 -4.1 -2.6 42 -114 0.3
Venezuela -5.2 2.6 2.1 4.6 -1.5 -7.4 1.7 15 -10.7 -11.2
Subtotal Caribe 2.3 19 1.8 12 1.9 34 4.0 14 1.0 2.6
Antigua y Barbuda 4.6 -6.4 4.3 4.0 35 3.6 14 0.6 0.9 2.6
Barbados 4.0 14 21 2.2 37 2.6 2.8 -2.6 -0.7 21
Belice -1.3 0.9 -1.3 18 -0.4 35 8.0 24 15 18
Dominica 1.0 0.2 1.9 1.3 2.3 0.5 0.7 -3.8 -6.2 0.1
Granada 3.9 3.6 3.6 4.9 8.2 8.2 7.3 -2.9 -1.2 13
Guyana 9.0 34 6.9 6.2 -2.7 45 -2.7 1.8 11 0.7
Jamaica 0.7 12 -1.0 -2.6 -1.6 -0.2 0.1 0.9 0.0 0.1
Saint Kitts y Nevis 37 1.7 5.0 7.1 1.6 45 6.0 2.8 1.0 2.2
San Vicente y

las Granadinas -3.0 7.1 0.5 2.9 5.1 3.0 1.2 -0.2 0.4 0.4
Santa Lucia 33 0.9 -0.2 -1.3 22 2.0 -0.4 -5.7 0.2 12
Suriname -0.4 -0.4 4.8 2.7 2.2 -4.3 2.1 0.5 0.4 2.7
Trinidad y Tabago 3.3 3.4 3.7 3.4 4.8 7.4 8.8 3.9 2.6 5.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.

2 Cifras preliminares.
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CuadroA-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del producto interno bruto)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°%

AméricalLatinay el Caribe 20.1 19.1 19.3 20.8 21.1 20.2 19.6 19.0 18.0 17.9
Argentina 20.0 17.9 185 20.1 20.7 18.7 17.6 155 111 13.8
Bolivia 143 155 16.6 20.2 24.7 20.9 18.6 14.7 15.9 13.2
Brasil 20.0 20.5 20.3 215 21.4 21.3 19.8 19.7 18.5 171
Chile 22.2 25.2 25.6 26.6 26.2 21.5 22.2 22.1 22.0 21.8
Colombia 23.3 224 21.7 20.5 191 12.7 124 14.0 15.8 16.2
CostaRica 19.2 19.0 17.3 18.8 21.7 19.3 18.9 19.0 19.9 21.2
Cuba 7.7 8.1 10.1 10.3 10.9 10.8 11.2 105 9.8 9.7
Ecuador 19.6 18.8 175 17.0 17.3 13.3 14.8 15.7 17.8 17.1
El Salvador 17.6 18.7 16.3 16.9 17.9 17.1 175 17.5 17.6 17.9
Guatemala 141 145 13.7 16.2 18.5 18.8 16.9 16.5 17.0 15.8
Haiti 12.8 26.1 27.6 28.8 27.1 32.6 37.8 37.4 38.0 27.9
Honduras 29.0 24.0 24.6 27.1 29.0 31.3 27.4 24.5 22.6 22.7
México 21.6 16.2 17.9 20.5 215 22.3 23.1 21.9 21.3 20.8
Nicaragua 133 14.2 145 16.6 18.0 235 20.1 18.8 20.0 17.3
Panama 24.6 26.0 24.6 24.7 27.3 32.2 29.0 25.7 245 28.7
Paraguay 22.4 23.1 22.8 22.0 21.1 20.3 20.3 15.9 143 14.3
Pera 215 24.1 22.8 24.6 24.4 215 19.9 18.3 17.2 17.7
Republica Dominicana 18.2 17.9 17.9 19.8 23.8 24.7 24.7 24.6 24.1 20.5
Uruguay 14.0 135 14.0 145 15.0 14.6 13.0 12.2 9.5 7.6
Venezuela 17.0 16.6 153 18.1 17.4 154 15.0 16.5 141 8.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
a Cifras preliminares.

CuadroA-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTODE LA INVERSION INTERNA BRUTA?
(En porcentajes del producto interno bruto)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°

1. Ahorro interno 19.3 20.4 20.5 20.5 19.2 19.0 20.1 18.5 195 19.9
2. Renta neta de factores -2.3 -2.5 -2.4 -2.4 -2.5 -3.0 -2.7 -2.9 -3.1 -3.4
3. Transferencias netas 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 1.1 1.1 1.3 1.7 2.0
4. Ahorro nacional bruto (1+2+3) 17.8 18.8 18.9 18.9 175 17.2 18.5 17.0 18.1 18.6
5. Ahorro externo® 35 2.4 2.2 35 45 3.1 2.4 2.8 0.8 -0.2
6. Inversion interna bruta (4+5) 21.3 21.2 211 22.4 22.0 20.3 20.8 19.7 18.8 18.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Sobre la base de los coeficientes de 20 paises, calculados en moneda nacional y convertidos a délares corrientes.

b Cifras preliminares.

¢ Este porcentaje difiere de la cifra (con signo contrario) del saldo en cuenta corriente con relacién al PIB que se presenta en el cuadro A - 7. El ahorro
externo se calcula a partir de las cuentas nacionales de los paises, utilizando informacién ajustada de las balanzas de pagos. Influye ademas el
hecho de que el ahorro externo es la suma (con signo contrario) del saldo de la cuenta corriente y de la balanza de capital, tal y como se define esta
tltima en la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro A -6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE : BALANZA DE PAGOS
(En millones de dodlares)

Exportaciones
de bienes fob

Importaciones
de bienes fob

Balanza de bienes

Balanza de servicios

2001 2002 2003d 2001 2002 2003d 2001 2002 2003d 2001 2002 20034
Ameérica Latina y el Caribe 342,824 346,416 371,929 346,433 322,777 330,785 -3,608 23,640 41,145 -19,290 -14,450 -13,472
Argentina 26,655 25,709 29,309 19,148 8,470 12,705 7,507 17,239 16,604 -4,021 -1,607 -1,138
Bolivia 1,285 1,310 1,533 1,477 1,532 1,364 -193 -222 169 -267 -281 -316
Brasil 58,223 60,362 72,434 55,572 47,219 48,396 2,651 13,143 24,038 -7,759 -5,038 -5,364
Chile 18,466 18,340 20,541 16,411 15,827 17,884 2,054 2,513 2,657 -918 -957 -815
Colombia 12,772 12,302 13,139 12,269 12,077 13,095 503 225 44  -1,424 -1,458 -1,474
Costa Rica 4,923 5259 6,051 5,744 6,523 7,086 -821 -1,263 -1,035 729 680 748
Ecuador 4,781 5,192 6,075 5,179 6,196 6,252 -397 -1,004 -177 -523 -566 -619
El Salvador 2,891 3,017 3,208 4,796 4,922 5,405 -1,905 -1,906 -2,197 -303 -194 -198
Guatemala 2,860 2,629 2,789 5,142 5,578 5,712 -2,282 -2,950 -2,923 117 97 89
Haitf 305 274 331 1,055 980 1,116 -750 -706 -785 -106 -105 -142
Honduras 1,943 1,930 2,052 2,807 2,804 3,167 -865 -874 -1,115 -210 -160 -212
México 158,443 160,763 165,103 168,396 168,679 170,366 -9,954 -7,916 -5,262 -3,558 -4,048 -4,118
Nicaragua 723 721 731 1,620 1,636 1,624 -897 -916 -893 -130 -143 -145
Panaméa 5,992 5315 4,890 6,689 6,352 5,844 -696 -1,037 -954 899 979 1,097
Paraguay 1,883 1,884 2,109 2,499 2,162 2,362 -615 -278 -254 158 196 172
Pera 7,007 7,647 8,646 7,273 7,440 8,180 -267 207 466 -835 -948 -1,019
Republica Dominicana 5,276 5,183 5494 8,779 8,883 8,261 -3,503 -3,699 -2,766 1,826 1,771 2,366
Uruguay 2,144 1,923 2,173 2,915 1,873 2,023 =771 50 150 324 122 158
Venezuela 26,252 26,656 25,323 18,660 13,622 9,944 7,592 13,034 15,379 -3,290 -2,792 -2,542

(continuacion)

Balanza de transferencias Balanza de cuenta

Balanza comercial Balanza de renta

corrientes corriente

2001 2002 2003¢ 2001 2002 2003¢ 2001 2002 2003¢ 2001 2002 20034
América Latina y el Caribe -22,899 9,190 27,673 -55,155 -50,821 -54,811 24,685 27,670 33,108 -53,368 -13,962 5,969
Argentina 3,486 15,633 15,465 -8,095 -6,457 -6,989 180 414 518 -4,429 9,590 8,994
Bolivia -459 -503 -147 211 -202 -300 396 369 399 -274 -335 -47
Brasil -5,108 8,105 18,674 -19,743 -18,190 -18,780 1,638 2,390 2,819 -23,213 -7,695 2,713
Chile 1,136 1,556 1,842 -2,757 -2,536 -2,687 428 426 358 -1,192 -553 -487
Colombia -921  -1,233 -1,430 -2,593 -2,812 -3,019 2,263 2,406 2,773 -1,251 -1,639 -1,677
Costa Rica -92 -583 -287 -793 -532 -898 148 169 196 -737 -946 -990
Ecuador -920 -1,570 -797  -1,269 -1,262 -1,447 1,639 1,654 1,735 -550 -1,178 -508
El Salvador -2,208 -2,099 -2,395 -266 -287 -317 2,284 2,008 2,095 -190 -384 -617
Guatemala -2,165 -2,853 -2,834 -84 -298 -411 997 1,959 2,136 -1,253 -1,193 -1,109
Haiti -856 -811 -927 -9 -14 -13 769 776 885 -97 -49 -56
Honduras -1,075 -1,034 -1,326 -148 -166 -187 929 957 1,060 -293 -243 -454
México -13,511 -11,964 -9,381 -13,929 -12,350 -12,892 9,338 10,268 13,873 -18,103 -14,046 -8,400
Nicaragua -1,027 -1,059 -1,038 -240 -200 -200 336 377 435 -932 -883 -804
Panama 203 -58 143 -602 -284 -526 226 250 253 -174 -92 -130
Paraguay -457 -83 -81 16 59 25 167 116 115 -275 92 59
Perl -1,102 -741 -553 -1,123 -1,509 -1,807 1,042 1,043 1,115 -1,184 -1,206 -1,245
Republica Dominicana 41,677  -1,928 -400  -1,092 -1,135 -1,100 2,028 2,188 2,350 -741 -875 850
Uruguay -447 172 308 -125 10 -350 27 69 74 -545 251 32
Venezuela 4,302 10,242 12,837 -2,092 -2,654 -2,913 -148 -165 -80 2,062 7,423 9,844
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Cuadro A - 6 (conclusion)

Balanzas de capital

Variacion de activos

Otro financiamiento ©

y financiera 2 Balanza global dereserva P
2001 2002 20039 2001 2002 2003¢ 2001 2002 2003¢ 2001 2002 200349
América Latina y el Caribe 36,168 -14,170 3,492 -17,200 -28,132 9,460 792 3,342 -31,773 16,408 24,790 22,313
Argentina -17,030 -25,208 -16,216 -21,459 -15,618 -7,222 12,084 4,516 -2,900 9,376 11,102 10,122
Bolivia 237 43 8 -37 -293 -39 34 303 -50 4 -10 89
Brasil 19,763 -3,483 991 -3,450 -11,178 3,704 -3,307 -302 -14,800 6,757 11,480 11,096
Chile 596 752 269 -596 199 -218 596 -199 218 0 0 0
Colombia 2,468 1,777 1,388 1,217 138 -289  -1,217 -138 289 0 0 0
Costa Rica 750 1,109 1,025 13 163 35 -13 -163 -35 0 0 0
Ecuador 320 1,050 820 -230 -127 312 106 66 -310 124 62 -2
El Salvador 12 260 883 -178 -124 266 178 124 -266 0 0 0
Guatemala 1,727 1,215 1,489 474 22 380 -474 -22 -380 0 0 0
Haiti 94 -32 52 -2 -80 -4 -5 49 20 7 32 -16
Honduras 293 307 455 0 64 1 -147 -214 -122 148 151 121
México 25,428 21,135 14,400 7,325 7,090 6,000 -7,325 -7,090 -6,000 0 0 0
Nicaragua 665 673 519 -266 -210 -285 114 -71 8 153 281 277
Panama 818 152 111 644 60 -20 -633 -52 26 -11 -8 -7
Paraguay 225 -216 84 -50 -124 144 45 84 -142 5 40 -1
Pert 1,601 1,987 1,546 417 781 300 -448 -832 -333 31 51 33
Republica Dominicana 1,256 322 -1,000 515 -553 -150 -519 526 50 4 27 100
Uruguay 847 -4,164 514 302 -3,914 546 -302 2,328 -1,046 0 1,586 500
Venezuela -3,901 -11,850 -3,844 -1,839 -4,427 6,000 2,028 4,430 -6,000 -189 -3 0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
a Incluye errores y omisiones.
b El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.
¢ Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
d Cifras preliminares.
CuadroA-7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS?
(En porcentajes del PIB en ddlares corrientes)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°
Américalatinay el Caribe -3.3 -2.3 -2.2 -3.3 -4.5 -3.2 -2.4 -2.8 -0.9 0.4
Argentina -4.3 -2.0 -2.5 -4.2 -4.9 -4.2 -3.1 -1.6 9.4 7.6
Bolivia -1.5 -4.5 -5.5 -7.0 -7.8 -5.9 -5.3 -3.4 -4.3 -0.6
Brasil -0.2 -2.6 -3.0 -3.8 -4.2 -4.7 -4.0 -4.6 -1.7 0.6
Chile -3.1 -2.1 -4.1 -4.4 -4.9 0.1 -1.0 -1.7 -0.8 -0.7
Colombia -4.6 -5.0 -4.9 -55 -5.3 0.8 0.7 -15 -2.0 -2.2
CostaRica -2.3 -3.1 -2.2 -3.7 -3.7 -4.3 -4.4 -4.5 -5.6 -5.6
Ecuador -4.9 -4.9 0.0 -1.8 -8.6 5.3 5.8 -2.6 -4.8 -1.9
El Salvador -0.2 -2.8 -1.6 -0.9 -0.8 -1.9 -3.3 -1.4 -2.7 -4.1
Guatemala -4.8 -3.9 -2.9 -3.6 -5.4 -5.6 -5.4 -6.0 -5.1 -4.5
Haiti -1.1 -3.2 -4.6 -1.5 -1.0 -1.4 -2.3 -2.8
Honduras -10.0 -5.1 -8.2 -3.6 -2.4 -4.4 -4.1 -4.6 -3.7 -6.6
México -7.0 -0.5 -0.8 -1.9 -3.8 -2.9 -3.1 -2.9 -2.2 -14
Nicaragua -51.2 -42.8 -45.9 -47.1 -39.6 -49.3 -38.0 -36.4 -35.0 -30.9
Panama 0.2 -6.0 -2.5 -5.9 -10.9 -12.0 -6.9 -1.7 -0.9 -1.2
Paraguay -3.5 -1.0 -3.7 -6.8 -1.9 -2.1 -2.1 -4.0 1.7 11
Pera -6.1 -8.6 -6.6 -5.8 -5.9 -2.9 -2.9 -2.2 -2.1 -2.1
Republica Dominicana -2.7 -15 -1.6 -11 -2.1 -2.5 -5.2 -35 -4.1 4.7
Uruguay -2.5 -1.1 -1.1 -1.3 -2.1 -2.4 -2.8 -2.9 2.0 0.3
Venezuela 4.3 2.6 12.6 39 -4.6 1.8 10.0 1.6 8.1 12.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidadesnacionales.
2 Este porcentaje difiere de la cifra (con signo contrario) correspondiente al ahorro externo que se presenta en el cuadro A - 5. El célculo del saldo en
cuenta corriente se basa en la informacion de las balanzas de pagos difundidas oficialmente. No incluye Cuba.

b Cifras preliminares.
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CuadroA-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES FOB?
(Tasas anuales de variacion)
Exportaciones Importaciones

u?{i?:i{oriro %L:]igtrlljg] Valor Valor Quéantum Valor
1994 16.1 9.0 6.5 18.6 16.7 1.6
1995 218 12.4 8.4 12.4 5.0 7.1
1996 12.1 11.7 0.4 11.4 11.9 -0.4
1997 11.3 12.3 -0.9 18.4 21.9 -2.9
1998 -11 8.3 -8.7 6.6 10.4 -3.4
1999 5.6 6.8 -1.1 -3.8 -2.4 -1.5
2000 19.9 10.8 8.2 16.1 13.7 21
2001 -4.5 1.7 -6.1 -2.5 0.8 -3.2
2002 1.0 13 -0.3 -6.8 -7.4 0.7
2003° 7.4 4.4 2.8 25 0.9 15
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
2 Incluye a 17 paises de habla hispana, mas Brasil y Haiti.
b Cifras preliminares.

CuadroA-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 1997 = 100)?
Valor Quéantum Valor unitario
2001 2002 2003° 2001 2002 2003° 2001 2002 2003°

AméricalLatinay el Caribe 119.7 120.9 129.8 130.5 132.2 138.0 91.7 915 94.1
Argentina 100.8 97.3 110.9 114.2 113.6 119.2 88.3 85.7 93.0
Bolivia 110.1 112.3 131.4 126.9 132.1 144.4 86.8 85.0 91.0
Brasil 109.5 113.5 136.2 134.0 146.2 167.9 81.7 77.6 811
Chile 103.1 102.4 114.7 130.3 132.0 140.2 79.2 77.6 81.9
Colombia 105.9 102.0 108.9 1134 112.4 114.9 934 90.7 94.8
Costa Rica 116.6 124.6 143.4 137.5 150.6 172.8 84.8 82.7 83.0
Ecuador 89.0 96.7 113.1 95.0 101.1 111.6 93.7 95.6 101.3
El Salvador 118.6 123.8 131.6 136.7 143.8 151.7 86.8 86.1 86.8
Guatemala 109.9 101.0 107.2 129.2 119.4 124.7 85.0 84.6 85.9
Haiti 148.5 133.6 161.1 151.8 136.6 161.8 97.8 97.8 99.6
Honduras 105.2 104.5 111.1 126.1 129.2 138.1 834 80.9 80.4
México 143.5 145.6 149.5 147.0 146.2 147.9 97.6 99.6 101.1
Nicaragua 113.5 113.1 114.6 139.1 140.8 142.8 81.6 80.3 80.3
Panaméa 89.8 79.7 73.3 91.9 815 75.4 97.8 97.8 97.3
Paraguay 56.6 56.6 63.4 64.5 64.5 69.4 87.8 87.8 91.3
Pert 102.6 111.9 126.6 146.3 153.9 164.4 70.1 72.8 77.0
Republica Dominicana 114.4 112.3 119.1 124.0 121.8 126.0 92.2 92.2 94.5
Uruguay 76.7 68.8 77.8 925 83.8 90.5 83.0 82.2 86.0
Venezuela 110.8 112.5 106.8 98.8 94.6 81.0 112.1 118.8 131.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
2 Los indices de precios utilizados tienen 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)

Américalatinay el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
CostaRica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pert
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

Valor Quantum Valor unitario
2001 2002  2003° 2001 2002  2003° 2001 2002 2003°
116.1 108.2 110.9 1235 114.3 115.4 94.0 94.6 96.1
67.1 29.7 445 75.4 34.0 51.1 88.9 87.1 87.1
89.9 93.2 83.0 99.0 104.3 91.0 90.8 89.4 91.2
92.9 78.9 80.9 99.4 86.1 84.9 93.5 91.6 95.3
85.0 82.0 92.7 88.6 87.2 95.7 96.0 94.0 96.9
83.4 82.1 89.1 93.5 93.0 98.3 89.2 88.4 90.6
121.8 138.2 150.2 134.7 154.5 162.2 90.4 89.5 92.6
106.8 127.8 128.9 116.3 140.0 137.7 91.8 91.3 93.7
134.0 1375 151.0 1315 134.9 145.1 101.9 101.9 104.0
145.1 1575 161.2 149.3 161.2 159.5 97.2 97.7 101.1
188.5 175.2 199.4 181.2 166.7 182.6 104.0 105.1 109.2
137.7 137.6 155.3 145.4 145.2 160.3 94.7 94.7 96.9
153.4 153.6 155.1 162.1 160.0 160.7 94.6 96.0 96.5
118.2 1194 1185 1225 123.7 118.6 96.5 96.5 99.9
90.9 86.4 79.5 90.2 84.8 76.8 100.8 101.8 103.4
59.6 51.6 56.3 57.2 49.4 51.4 104.2 104.3 109.5
85.0 87.0 95.6 91.1 92.4 98.2 93.3 94.1 97.4
132.8 134.4 125.0 146.2 147.1 132.8 90.9 91.4 94.1
83.3 53.5 57.8 90.7 58.6 61.3 91.9 91.4 94.4
136.4 99.6 72.7 144.7 106.2 76.4 94.3 93.8 95.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
2 Los indices de precios utilizados tienen base 1995; por motivos analiticos se utiliza 1997 como afio de referencia en este cuadro.

b Cifras preliminares.
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Cuadro A-11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
(indices 1997 = 100 )2
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°
AméricalLatinay el Caribe 96.1 97.2 98.0 100.0 94.5 94.8 100.5 97.6 96.7 97.9
Paises petroleros © 97.7 94.7 99.9 100.0 92.8 96.8 1069 103.7 103.6 106.3
Paises no petroleros 944 1013 954 100.0 97.0 90.7 88.4 86.8 85.1 85.6
Argentina 97.0 91.8 99.6  100.0 95.4 90.4 99.9 99.4 98.3 106.8
Bolivia 88.7 86.5 96.6  100.0 95.1 95.0 96.9 95.6 95.1 99.8
Brasil 88.2 96.4 945 100.0 100.0 90.2 87.6 87.4 84.7 85.1
Chile 101.3 1204 97.2 100.0 88.2 88.6 88.6 82.5 82.5 84.5
Colombia 100.4 95.8 99.4 100.0 91.7 98.3 111.0 1046 102.7 104.7
CostaRica 93.3 99.4 943 100.0 103.2 102.2 95.2 93.9 92,5 89.6
Ecuador 97.3 89.3 97.9 100.0 89.0 949 1106 102.0 104.7 108.2
El Salvador 86.1 106.2 99.5 100.0 97.5 92.3 87.9 85.2 84.5 83.4
Guatemala 948 1054 92,5 100.0 99.4 91.9 89.3 87.5 86.6 85.0
Haiti 102.1 105.5 95.6 100.0 102.0 100.5 93.0 94.0 93.1 91.2
Honduras 79.8 86.7 80.4 100.0 1023 95.5 90.0 88.1 85.4 83.0
México 99.3 96.1 98.8  100.0 96.5 98.4 103.2 103.2 103.7 104.7
Nicaragua 113.8 119.3 105.0 100.0 104.2 96.7 92.2 84.5 83.2 80.4
Panama 106.5 96.7 98.0 100.0 99.9 1024 96.5 97.0 96.0 94.0
Paraguay 105.2 100.1 100.1 100.0 92.5 87.8 84.3 84.2 84.2 83.4
Pert 92.7 96.9 93.5 100.0 86.9 80.7 78.3 75.1 77.3 79.0
Republica Dominicana 93.7 98.0 958 100.0 101.1 1019 100.0 1015 1009 100.4
Uruguay 98.2 103.8 1004 100.0 107.0 98.5 89.5 90.4 89.9 91.0
Venezuela 90.2 90.2 104.3 100.0 72.1 96.6 1420 1189 126.7 138.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
2 Los indices de precios utilizados tienen base 1995; por motivos analiticos se utiliza 1997 como afio de referencia en este cuadro.

b Cifras preliminares.

¢ Exportadores netos de petréleo: Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela.
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Cuadro A - 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS?
(En millones de dodlares)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°
AméricalLatinay el Caribe 10,999 20,322 21,844 32,430 27,882 -2,547 251 -2,579 -40,201 -29,007
Argentina 8,147 467 5252 9,412 10,651 5,755 1,055 -15,749 -20,563 -13,083
Bolivia -66 243 506 447 638 324 183 30 -169 -203
Brasil -723 19,951 19,397 5863 7,257 -1,335 4,076 6,777 -10,193 -6,693
Chile 2,005 -624 1,748 4,374 -164 -3,070 -1,692 -2,161 -1,784 -2,418
Colombia 2,396 2,991 4,417 3,805 2,069 -2,341 -2,054 -125 -1,036 -1,632
CostaRica 50 312 2 448 -97 -660 -698 -43 577 126
Ecuador 554 -108 -780 -349 371 -2,676 -2,024 -825 -150 -628
El Salvador 37 343 244 297 231 165 132 -253 -27 566
Guatemala 543 256 421 653 1,118 696 1,482 1,642 917 1,078
Haiti -1 232 79 85 56 80 19 92 -14 22
Honduras 203 65 92 254 150 551 212 293 291 389
México -994 -1,464 -9,659 5387 4944 1661 6,157 11,498 8,786 1,508
Nicaragua 524 402 610 836 604 1,051 707 577 754 596
Panama -133 82 249 718 479 652 3 204 -140 -423
Paraguay 727 262 423 478 189 300 -30 246 -117 108
Pert 3,808 3,028 3,553 3,082 1,003 -650 -73 509 529 -229
Republica Dominicana -784 -455 -527 -593 -453 -352 -85 168 -786 -2,000
Uruguay 294 203 185 486 793 254 673 722 -2,569 664
Venezuela -5,590 -5,864 -4,368 -3,251 -1,956 -2,953 -7,792 -6,182 -14,507 -6,757

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
2 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 délares y porcentajes)

Ingreso neto de

Pagos netos

Transferencia neta

Transferencia Exportaciones derecursos

capitales totales de utilidades netade debienes  como porcentaje
e intereses ® recursos yservicios  de las exporta-
ciones de bienes
Auténomos ® No auténomos © Total y servicios
(5)=(3)-(4) (7)=(5)/(6)
@ @ ©) Q) ®) (6) @)
1980 29.2 1.7 30.9 18.9 12.0 106.9 11.3
1981 38.4 1.8 40.1 29.1 111 115.6 9.6
1982 3.3 17.2 20.5 38.9 -18.4 105.2 -17.5
1983 -22.1 30.1 8.0 345 -26.5 105.4 -25.1
1984 -10.6 23.9 13.3 375 -24.2 117.5 -20.6
1985 -16.0 20.3 43 355 -31.2 112.8 -27.7
1986 -12.1 21.9 9.7 32.7 -22.9 99.2 -23.1
1987 -12.8 25.6 12.8 31.0 -18.2 113.4 -16.0
1988 -19.5 22.8 3.3 34.6 -31.3 130.6 -24.0
1989 -18.6 29.0 10.5 39.0 -28.5 145.8 -19.6
1990 -5.0 215 16.6 34.2 -17.6 162.0 -10.9
1991 24.4 11.2 35.5 31.4 4.1 164.3 2.5
1992 48.9 7.7 56.6 30.1 26.5 177.0 15.0
1993 68.5 -2.0 66.5 34.9 31.6 193.6 16.3
1994 41.7 55 47.1 36.1 11.0 222.6 4.9
1995 29.8 31.3 61.1 40.8 20.3 265.8 7.6
1996 67.7 -2.6 65.0 43.2 21.8 294.7 74
1997 83.6 -2.9 80.7 48.3 324 327.0 9.9
1998 70.2 8.1 78.3 50.4 27.9 327.0 8.5
1999 49.8 -0.7 49.1 51.6 -25 342.7 -0.7
2000 61.3 -8.0 53.4 53.1 0.3 408.1 0.1
2001 36.2 16.4 52.6 55.2 -2.6 390.6 -0.7
2002 -14.2 24.8 10.6 50.8 -40.2 392.6 -10.2
2003¢ 35 223 25.8 54.8 -29.0 421.2 -6.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional 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 condonacién 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®
(En porcentajes)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°

AméricalLatinay el Caribe 16.9 17.2 16.2 15.7 16.5 16.4 145 14.7 12.7 12.0
Argentina 26.5 27.8 27.8 29.0 34.6 40.8 39.7 39.2 34.8 29.3
Bolivia 14.0 15.1 11.9 14.8 15.1 15.7 14.3 10.4 7.6 9.4
Brasil 17.9 21.9 253 26.0 28.1 31.6 26.5 26.4 21.9 21.1
Chile 8.2 7.3 7.2 7.3 8.2 7.7 7.8 7.7 6.1 4.8
Colombia 15.8 15.6 16.2 18.7 19.8 18.0 16.9 17.2 17.7 16.9
CostaRica 6.4 5.7 4.8 4.6 3.6 3.2 4.1 5.1 4.1 3.8
Ecuador 18.6 16.8 16.1 15.8 21.1 215 20.2 17.2 15.9 16.4
El Salvador 6.3 5.9 6.1 8.2 8.0 8.7 8.6 9.4 9.4 10.0
Guatemala 5.9 3.9 5.0 4.6 4.2 3.7 4.7 5.6 5.7 8.4
Haiti 16.7 14.0 5.4 3.6 24 24 18 2.1 3.2 2.9
Honduras 155 13.3 11.3 8.8 7.9 8.6 75 6.3 5.7 6.2
México 16.6 15.2 131 10.9 10.1 9.4 8.3 8.0 7.5 6.9
Nicaragua 99.7 57.3 45.0 28.3 184 19.7 17.1 18.8 15.1 14.0
Panama 15.4 225 17.0 15.7 19.0 20.6 20.1 17.6 12.5 12.0
Paraguay 25 21 21 24 2.0 31 5.3 6.1 54 5.3
Pera 34.6 33.1 25.2 19.3 23.6 22.8 21.0 19.3 147 13.3
Republica Dominicana 4.0 4.0 3.3 25 2.3 2.2 2.3 2.6 2.3 0.0
Uruguay 14.9 16.5 15.9 16.6 18.0 20.9 20.6 237 24.2 20.4
Venezuela 17.0 16.1 11.2 13.8 147 12.6 8.6 9.8 8.3 6.1

Fuente: 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.
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Cuadro A - 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS?
(En porcentajes)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°
AméricalLatinay el Caribe 5.7 5.0 5.3 6.0 6.3 5.1 5.2 5.3 4.4 4.6
Argentina 104 8.6 7.4 8.9 8.9 8.0 8.1 5.4 -1.2 15
Bolivia 2.3 3.1 54 5.7 6.0 10.9 10.1 11.0 11.7 10.6
Brasil 4.7 5.3 7.6 10.3 10.2 9.3 6.6 7.4 8.5 6.2
Chile 12.9 11.3 10.2 10.1 6.9 7.0 10.6 10.0 9.7 9.0
Colombia 4.6 29 4.9 4.0 -0.2 -1.8 4.3 6.0 7.1 6.8
CostaRica 2.0 24 18 34 5.6 21.0 147 8.7 4.9 8.9
Ecuador 31 2.8 34 3.2 4.6 4.7 4.7 5.8 4.9 5.3
El Salvador 1.6 0.0 0.0 0.0 1.0 35 1.6 2.0 11 1.0
Guatemala 2.6 34 4.6 5.1 3.7 4.3 5.8 4.4 6.0 7.0
Haiti 0.0 2.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Honduras 2.2 24 35 2.7 2.9 1.9 2.8 3.1 35 35
México 5.3 3.2 3.9 34 4.1 24 3.3 3.2 2.0 2.3
Nicaragua 3.6 4.7 7.0 6.7 7.0 7.4 7.3 8.2 7.8 8.2
Panaméa 3.7 5.2 55 6.1 7.8 10.1 7.4 7.3 3.7 8.1
Paraguay 1.0 1.3 18 3.8 4.3 3.6 2.9 3.6 -0.1 2.6
Pera 6.6 12.8 9.3 11.1 2.9 0.5 4.4 1.5 54 7.3
Republica Dominicana 10.7 10.9 9.8 10.1 111 12.1 11.9 13.0 13.9 14.3
Uruguay 1.3 1.5 0.9 0.9 1.4 3.8 2.4 5.0 -1.7 3.4
Venezuela 2.9 21 17 4.1 11.4 3.9 4.1 6.8 6.9 7.2

Fuente: CEPAL,sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por fuentes nacionales.

2 Incluye la reinversién de utilidades.
b Cifras preliminares.
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Cuadro A - 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA 2P
(En millones de dodlares)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°
AméricalLatinay el Caribe 24,383 25,789 40,279 56,969 60,163 79,018 68,862 70,022 39,169 29,041
Argentina ¢ 2,622 4,112 5349 5508 4,966 22,630 10,654 3,304 1,741 1,103
Bolivia 130 393 474 731 952 983 723 660 654 357
Brasil 2,035 3,475 11,667 18,608 26,002 26,888 30,497 24,715 14,084 7,137
Chile 1672 2,205 3,681 3,809 3,144 6,203 -348 3,045 1,139 1,164
Colombia 1,298 712 2,784 4,753 2,033 1,336 1,973 2,493 1,171 991
CostaRica 293 331 421 404 608 614 400 445 628 466
Ecuador 576 452 500 724 870 648 720 1,330 1,275 1,637
El Salvador © 0 38 -7 59 1,103 162 178 260 234 139
Guatemala 65 75 77 84 673 155 230 456 110 104
Haiti 0 7 4 4 11 30 13 4 6 7
Honduras 35 50 91 128 99 237 282 195 143 216
México 10,973 9,526 9,185 12,830 11,602 12,476 16,405 26,537 14,435 11,000
Nicaragua 40 75 97 173 184 300 267 150 204 241
Panama 402 223 416 1,299 1,203 864 700 405 78 576
Paraguay 137 98 144 230 336 89 98 77 -26 14
Pert 3,289 2550 3,487 2,056 1,580 1,811 662 1,070 2,391 958
Republica Dominicana 207 414 97 421 700 1,338 953 1,079 961 700
Uruguay 155 157 137 113 155 235 274 319 181 131
Venezuela 455 894 1,676 5,036 3,942 2,018 4,180 3,479 -241 2,100

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.

a Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversién directa de residentes de esa economia en el exterior (ambas sin
considerar las desinversiones). Incluye reinversion de utilidades.

b Conforme a la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI, todas las transacciones entre empresas no financieras de inversién directa y
sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversién directa.

¢ Cifras preliminares.

d Esta partida para 1999 incluye el valor de la inversién 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 Ultimas 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.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 157
Cuadro A - 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS*
(En millones de dodlares)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003°
AméricalLatinay el Caribe 17,931 23,071 46,915 52,003 39,511 38,707 35,615 33,579 18,250 21,207
Argentina 5319 6,354 14,070 14,662 15,615 14,183 13,025 1,501 - -
Brasil 3,998 7,041 11,545 14,940 9,190 8,586 11,382 12,239 6,375 6,790
Chile 155 300 2,020 1,800 1,063 1,764 680 1,536 1,729 2,050
Colombia 955 1,083 1,867 1,000 1,389 1,676 1547 4,263 1,000 1,035
CostaRica 50 - - - 200 300 250 250 250 450
Ecuador - 10 - 625 - - - - - -
El Salvador - - - - - 150 50 354 1,252 350
Grenada - - - - - - - - 100 -
Guatemala - - - 150 - - - 325 - 300
Jamaica 55 - - 225 250 - 421 691 300 -
México 6,949 7,646 16,353 15,657 8,444 9,854 7,078 9,232 4,914 6,682
Paraguay © - - - - - 400 - - - -
Pert 100 - - 250 150 - - - 1,930 750
Republica Dominicana - - - 200 - - - 500 - 600
Trinidad y Tabago 150 71 150 - - 230 250 - - -
Uruguay 200 211 145 479 550 350 443 1,106 400 -
Venezuela - 356 765 2,015 2,660 1,215 489 1,583 - 2,200

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Departamento de Estudios, Division de Estudios de Mercados Emergentes.

2 Emisiones brutas. Incluyen europagarés a mediano plazo.

b Enero a septiembre.
¢ Informacién oficial.
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Cuadro A - 18

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL?
(En millones de dodlares)

América Latina y el Caribe

Argentina
Bolivia ¢
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica °©
Cuba ©
Ecuador

El Salvador ©
Guatemala
Guyana
Haiti ©
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua ©
Panama ©
Paraguay
Pert

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago

Uruguay ©
Venezuela

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003b
569,946 625,552 651,342 679,910 768,349 764,389 741,702 726,732 726,554 744,300
85,656 98,547 110,613 125,052 141,929 145,289 146,575 140,273 134,200 140,400
4,216 4,523 4,366 4,234 4,655 4,574 4,461 4,412 4,300 4,700
153,572 165,447 186,561 208,375 259,496 241,468 236,156 226,067 227,689 235,000
21,768 21,736 26,272 29,034 32,591 34,758 37,177 38,538 40,956 42,400
21,855 26,340 31,116 34,409 36,681 36,733 36,131 39,039 37,340 37,300
3,256 3,259 2,859 2,830 2,988 3,171 3,266 3,334 3,338 3,700
9,083 10,504 10,465 10,146 11,209 11,078 10,961 10,893 10,900 11,000
14,589 13,934 14,586 15,099 16,400 16,282 13,564 14,411 16,288 16,500
2,056 2,168 2,517 2,689 2,632 2,789 2,831 3,148 3,987 4,600
2,895 2,947 3,026 3,197 3,618 3,831 3,929 4,100 4,290 4,700
2,004 2,058 1,537 1,514 1,500 1,196 1,250 1,250 1,200 1,300
875 901 914 1,025 1,104 1,162 1,170 1,189 1,212 1,300
4,040 4,243 4,121 4,073 4,404 4,729 4,706 4,808 4,964 5,000
3,652 3,452 3,232 3,278 3,306 3,024 3,375 4,146 4,348 4,400
139,800 165,600 157,200 149,028 160,258 166,381 148,652 144,534 141,601 140,300
11,695 10,248 6,094 6,001 6,287 6,549 6,660 6,374 6,363 6,400
5,505 5,891 5,070 5,051 5,180 5,412 5,604 6,263 6,349 6,500
1,271 1,742 1,801 1,927 2,133 2,697 2,819 2,652 2,700 2,800
30,191 33,378 33,805 28,642 29,477 28,704 28,150 27,195 27,840 28,700
3,946 3,999 3,807 3,572 3,537 3,636 3,682 4,177 4,459 5,000
2,064 1,905 1,876 1,565 1,471 1,585 1,680 1,638 1,614 1,700
4,959 5,193 5,387 5,459 6,036 5,618 6,116 5,855 8,328 8,600
40,998 37,537 34,117 33,710 31,457 33,723 32,786 32,437 32,290 32,000

Fuente: 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.
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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)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

AméricalLatinay el Caribe 273 239 225 230 229 211 174 181 184 172
Argentina 509 444 442 460 468 528 451 435 490 428
Bolivia ° 383 354 322 329 337 340 300 283 306 251
Brasil 338 354 397 439 409 428 350 337 336 284
Chile 150 136 144 150 171 177 165 181 190 168
Colombia 248 253 262 258 273 258 249 250 263 248
CostaRica 98 64 59 56 46 40 43 49 51 56
Cuba 346 276 255 271 257 229 236 257 262
Ecuador 303 281 269 271 326 259 244 286 267 235
El Salvador ° 132 123 122 90 92 89 86 111 120 112
Guatemala 131 107 114 113 110 113 106 110 124 118
Guyana 432 415 267 255 274 228 247 255 242
Haiti ° 1,345 475 535 291 242 221 237 273 306 285
Honduras 316 252 212 202 193 210 193 204 202 191
Jamaica 121 102 97 96 98 87 94 124 135
México ¢ 233 176 140 132 129 100 80 81 79 78
Nicaragua® 2,210 996 931 789 789 794 668 672 704 689
Panama® 79 67 68 62 66 79 80 79 86 88
Paraguay 46 38 44 54 65 98 91 111 115 101
Pera 590 503 392 352 381 365 316 327 312 278
Republica Dominicana 76 66 58 50 49 46 a7 53 61 56
Trinidad y Tabago 90 66 63 51 50 46 35 34 36
Uruguay ® 160 154 142 143 135 172 160 254 320 293
Venezuela 212 164 133 125 176 147 93 117 115 124

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional e instituciones nacionales.
2 Cifras preliminares.

b Se refiere a la deuda externa publica.

¢ La deuda publica excluye la inversion en valores gubernamentales de los no residentes.
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Cuadro A - 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES?
(indices, junio de 1997 = 100)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 °
AméricalLatinay el Caribe 76.2 62.5 72.5 90.6 56.0 88.0 75.1 70.5 54.5 80.8
Argentina 63.6 69.1 82.1 96.3 68.9 91.9 68.9 47.7 24.0 44.8
Brasil 64.0 49.8 64.9 78.3 44.9 75.0 68.7 54.1 36.2 59.9
Chile 95.8 93.0 77.0 79.6 55.7 75.4 64.8 61.6 52.5 91.6
Colombia 103.5 77.1 80.5 99.9 56.4 451 24.8 31.1 34.1 38.8
México 91.1 66.5 77.3 1141 69.5 1254 99.8 1123 93.7 1135
Pera 66.8 73.1 73.6 83.8 50.5 61.1 44.1 49.9 65.3 100.9
Venezuela 47.8 32.7 75.7 93.3 449 39.3 49.7 379 24.6 46.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacién Financiera Internacional (CFI).
2 Valores a fin de cada afio; indice global.
b Cifras al mes de octubre.

Cuadro A-21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO 2°
(indices 2000=100, deflactados por el IPC)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ¢
América Latinay el Caribe ¢ 108.4 107.2 105.7 100.7 99.2 100.7 100.0 99.2 1084 1147
Argentina 106.3 1131 116.3 1143 109.9 99.8 100.0 959 2264 209.0
Barbados 101.0 104.3 103.3 99.2 101.8 1015 100.0 98.8 1015 104.2
Bolivia 109.0 110.7 1059 103.7 100.0 99.1 100.0 101.3 99.6 108.1
Brasil 83.6 75.6 72.2 71.1 735 1084 100.0 120.2 1321 1339
Chile 106.6 99.8 97.3 91.8 94.5 99.3 100.0 1124 112.7 120.9
Colombia 90.8 87.5 82.6 77.5 83.1 91.8 100.0 104.3 106.0 120.0
CostaRica 102.6 100.6 101.1 1016 100.1 101.8 100.0 97.3 98.9 1044
Ecuador 66.1 66.6 68.0 66.0 64.9 89.1 100.0 70.7 62.4 60.3
El Salvador 1186 1144 106.3 1038 1034 101.0 100.0 100.0 100.8 1024
Guatemala 101.2 98.7 94.8 89.8 88.8 98.9 100.0 96.4 89.3 88.5
Honduras 135.8 1245 127.3 1198 109.8 104.7 100.0 97.1 97.6 99.5
Jamaica 149.7 139.6 118.7 103.3 98.9 98.6 100.0 1016 1018 117.1
México 102.6 1516 136.2 1188 118.7 108.3 100.0 94.1 93.8 103.8
Nicaragua 88.8 95.8 98.0 102.0 1026 1029 100.0 1015 1055 109.7
Panaméa 98.7 103.7 1040 1040 103.0 1013 100.0 102.8 103.2 106.3
Paraguay 100.6 101.2 98.7 95.1 102.8 97.6 100.0 102.7 1111 118.1
Pert 93.3 92.5 91.3 91.3 93.0 101.7 100.0 98.0 97.4 100.1
Republica Dominicana 107.3 102.5 994 98.8 103.6 104.2 100.0 96.2 98.5 1229
Trinidad y Tabago 108.7 107.6 105.7 109.6 105.6 1025 100.0 94.7 91.2 89.9
Uruguay 1147 1107 1115 109.2 107.1 98.5 100.0 1015 1216 1484
Venezuela 191.0 150.1 1813 1438 117.3 103.0 100.0 95.1 1245 140.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

2 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 participacién del comercio bilateral sobre el
total de importaciones y exportaciones, respectivamente. Para el célculo de los indices de 2002 y 2003 se utilizo la estructura del comercio del afio

2001.
b Promedios anuales.
¢ Promedio de enero a octubre.
d promedio simple.
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Cuadro A - 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2
América Latina y el Caribe 6.6 7.5 8.0 7.6 8.1 8.9 8.4 8.4 8.9
América Latina y el Caribe P 7.7 8.5 9.2 8.8 9.9 10.5 10.0 9.8 10.6 10.7
Argentina Areas urbanas 115 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3 15.1 17.4 19.7 15.6 ¢
Barbados ¢ Total nacional 21.9 19.7 15.6 14.5 12.3 10.4 9.2 9.9 10.3 11.7 ¢
Bolivia Capitales departamentales 3.1 3.6 3.8 4.4 6.1 7.2 7.5 8.5 8.7
Brasil f Seis areas metropolitanas 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6 7.1 6.2 11.7 12.49
Chile Total nacional 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2 9.1 9.0 8.59
Colombia 9 Trece areas metropolitanas " 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4 17.2 18.2 17.6 16.99
Costa Rica Total urbano 4.3 5.7 6.6 5.9 5.4 6.2 5.3 5.8 6.8 6.7
Cuba Total nacional 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 5.5 4.1 3.3 3.0
Ecuador Total urbano ! 7.8 7.7 10.4 9.3 115 14.4 14.1 10.4 8.6 9.89
El Salvador Total urbano 7.0 7.0 7.5 7.5 7.6 6.9 6.5 7.0 6.2 6.2 1
Guatemala Total nacional 3.5 3.9 5.2 5.1 3.8 3.1 3.4
Honduras Total urbano 4.0 5.6 6.5 5.8 5.2 5.3 5.9 6.1 7.7°¢
Jamaica 9 Total nacional 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5 15.7 15.5 15.0 15.1 14.7
México Areas urbanas 3.7 6.2 5.5 3.7 3.2 2.5 2.2 2.5 2.7 3.29
Nicaragua ¥ Total nacional 17.1 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7 9.8 10.7 12.9
Panama d Total urbano ! 16.0 16.6 16.9 15.5 15.2 14.0 15.2 17.0 16.5 15.6
Paraguay Total urbano 4.4 5.3 8.2 7.1 6.6 9.4 10.0 10.8 14.7
Pert Lima metropolitana 8.8 8.2 8.0 9.2 8.5 9.2 8.5 9.3 9.4 9.39
Republica Dominicana ¢ Total nacional 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8 13.9 15.4 16.1 16.4M
Trinidad y Tabago ¢ Total nacional 18.4 17.2 16.2 15.0 14.2 13.2 12.2 10.8 10.4 10.6 ©
Uruguay Total urbano 9.2 10.3 11.9 115 10.1 11.3 13.6 15.3 17.0 16.8 9
Venezuela Total nacional 8.7 10.3 11.8 11.4 11.3 15.0 13.9 13.3 15.8 18.2 9

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cifras preliminares.

Incluye un ajuste de los datos de Brasil, para dar cuenta del cambio metodol6gico del afio 2002.

Incluye desempleo oculto.

a
b
¢ Mayo.
d
€ Promedio enero a junio.
f

Nueva medicién a partir de 2002; datos no comparables con serie anterior.

x = = T a

Estimaciones oficiales.

™ Abril.

Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.
Hasta 1999 las cifras corresponden a siete areas metropolitanas.
Desde 1999: Quito, Guayaquil y Cuenca.
Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.

Hasta 1999 las cifras corresponden a la Region Metropolitana.
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(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

Cuadro A - 23
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

AméricaLatinay el Caribe®

Argentina
Barbados
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
CostaRica
Cuba
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Peru
Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032
324.3 25.4 18.2 105 9.8 9.4 8.7 6.0 12.1 9.0
3.9 16 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5 41.0 3.6
14 2.8 1.8 3.6 17 2.9 3.8 -1.2 10 1.7¢
8.5 12.6 7.9 6.7 4.4 31 3.4 0.9 24 3.3
916.4 22.4 9.6 52 17 8.9 6.0 7.7 125 11.0
8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5 2.6 2.8 1.0
22.6 195 21.6 17.7 16.7 9.2 8.8 7.6 7.0 6.1
19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 101 10.2 11.0 9.7 9.3
1.9 2.9 -2.9 -3.0 -0.5 7.0 5.0
25.3 22.8 25.6 30.7 43.4 60.7 91.0 22.4 9.4 6.5
8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.0 4.3 14 2.8 2.6
11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 5.1 8.9 6.3 5.8¢
32.2 24.8 145 15.7 7.4 9.7 19.0 8.1 14.8 42.5¢
29.1 26.9 25.2 12.7 15.7 11.0 10.1 8.8 8.1 7.2
26.9 255 15.8 9.2 7.9 6.8 6.1 8.7 7.3 14.1°¢
7.1 52.0 21.7 15.7 18.6 12.3 9.0 4.4 5.7 4.0
12.4 10.9 121 7.3 18.5 7.2 9.9 4.8 3.9 5.3¢
14 0.8 2.3 -0.5 14 15 0.7 -0.1 1.9 13°
18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4 8.6 8.4 14.6 9.9
15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7 3.7 -0.1 15 19
14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 51 9.0 4.4 105 40.1
55 3.8 4.3 35 5.6 3.4 5.6 3.2 4.3 427
44.1 354 24.3 15.2 8.6 4.2 51 3.6 25.9 10.8
70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.0 13.4 12.3 31.2 26.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Variaciéon de noviembre de 2002 a noviembre de 2003.

b Excluye Cuba.

¢ Variacién de marzo de 2002 a marzo de 2003.

d variacién de octubre de 2002 a octubre de 2003.
€ Variacion de septiembre de 2002 a septiembre de 2003.
f Variacion de junio de 2002 a junio de 2003.
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Cuadro A - 24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(Indices promedios anuales: 1995 = 100)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°%

Argentina ® 101.1 100.0 99.9 99.3 99.0 100.1 1016 101.0 87.0 85.3°¢
Bolivia ¢ 98.5 100.0 99.0 1051 108.1 115.0 1159 1203 124.1
Brasil © 96.3 1000 1079 1108 1108 1059 104.8 99.6 97.5 88.3°¢
Chile f 96.1 100.0 1041 106.6 109.5 112.1 113.7 1155 1179 118.8°¢
Colombia ® 97.1 1000 1023 1065 1067 1114 1157 1154 1182 117.7"
CostaRica' 102.0 100.0 97.9 98.7 1043 109.2 1101 1112 1157 116.3"
Mexico ® 114.4  100.0 90.1 89.6 92.1 935 99.1 105.7 1075 109.3°
Nicaragua 98.2 100.0 97.9 97.7 1049 109.6 111.3 1161 1211 12401
Paraguay 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6 99.9 1013 94.8 92.6
Pera ! 109.2 100.0 95.2 945 92.7 90.7 91.4 90.6 94.8
Uruguay 1029 1000 100.6 100.8 102.7 1043 1029 102.7 91.7 80.49
Venezuela ™ 104.8 100.0 76.7 96.3 1015 96.8 98.3 100.7 90.6 77.9°

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.

o

- - @ =~ o a o

=

Junio.

I Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.

Industria manufacturera.
Estimacion con base en los datos de enero a septiembre.
Sector privado en La Paz.
Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral.
indice general de remuneraciones por hora.
Estimacién con base en los datos de enero a octubre.

Estimacién con base en los datos de enero a agosto.
Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.
Estimacién con base en los datos de enero a julio.

M Sector privado.
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Cuadro A - 25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO?
(En porcentajes del PIB)
Cobertura® 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 °
América Latina y el caribe GC -1.8 -1.6 -1.4 -11 -2.2 -2.9 -2.7 -3.2 -3.0 -2.4
Argentina AN -0.9 -1.9 -2.8 -1.4 -1.8 -3.0 2.1 -3.8 -0.3 -0.2
SPNF -3.2 -3.3 -1.1 -2.4 -2.3 -3.3 -3.3 -7.8 -1.0
Bolivia GG -2.6 -1.3 -1.7 -3.6 4.1 -3.8 -3.9 -7.4 -9.2 -6.6
SPNF -3.0 -1.8 -1.9 -3.3 -4.8 -3.9 -3.7 -6.9 -8.9 -9.0
Brasil GF¢ -0.6 -5.0 -3.7 -3.0 -4.0 -3.3 -1.2 -1.3 -0.3 -1.1
SPC ¢ 7.1 -1.1 -1.2 -1.1 2.6
Chile GC 1.6 24 21 1.8 04 -1.4 0.1 -0.3 -0.8 -0.8
SPNF 1.9 24 1.6 0.8 -0.6 -1.5 -0.6 -0.7 -1.6
Colombia GNC*® -1.2 2.1 -3.3 -35 -4.7 -5.3 -6.4 -5.3 -4.9 -4.7
SPNF 0.1 -0.3 -1.7 -2.8 -3.7 -4.1 -4.2 -4.1 -3.6
CostaRica GC -5.4 -35 -4.0 -2.9 -25 -2.2 -3.0 -2.9 -4.3 -2.8
SPNFf -5.2 -1.6 -2.5 -0.8 -0.6 -1.7 -1.6 -1.6 -3.9
Ecuador GC -0.1 -1.4 -2.4 -1.2 4.1 -2.9 0.1 -0.7 -0.8 -0.9
SPNF 0.5 -1.0 -2.7 2.1 -4.8 -3.9 15 0.4 0.6
El Salvador GC -0.7 -0.6 -1.8 -1.1 -2.0 2.1 -2.3 -3.6 -3.1 2.1
SPNF -0.6 -0.1 -2.5 -1.8 -2.6 -2.8 -3.0 -3.7 -3.3
Guatemala GC -1.4 -0.5 0.0 -0.8 -2.2 -2.8 -1.8 -1.9 -1.0 -1.6
Haiti GC¢ -3.2 -4.1 -1.5 -1.9 -2.2 -2.4 -2.5 -2.7 -3.1 -4.0
Honduras GCh -5.5 -3.1 -3.5 -2.8 -1.2 -4.3 -5.8 -6.0 -5.2 -5.4
SPNF -6.0 4.3 -2.5 -1.0 29 0.7 -2.3 -2.3
México GC 0.0 -0.6 -0.2 -1.1 -1.4 -1.5 -1.3 -0.7 -1.8 -0.6
SP 0.2 0.0 0.0 -0.7 -1.2 -1.1 -1.1 -0.7 -1.2
Nicaragua GCh -3.2 -0.3 -0.9 -0.8 -1.2 -3.8 -5.0 -8.7 4.1 -2.3
SPNF -3.7 -1.5 -2.9 -1.0 0.4 -2.2 -4.5 -6.4 -0.8
Panama GC -0.7 0.8 0.2 -0.4 -4.9 -2.4 -1.3 -2.0 -2.4 -2.6
SPNF 3.6 35 1.9 0.1 -2.9 -1.4 0.5 -0.8 -2.3
Paraguay AC! 24 0.0 0.0 14 0.0 -2.8 -4.5 -1.1 -3.1 -0.8
SPNF 2.7 1.2 0.8 0.9 0.2 -3.3 -4.4 -0.4 -2.2
Pert GC -3.2 -3.4 -1.4 -0.8 -1.1 -3.2 -2.8 -2.8 -2.2 -1.9
SPNF -2.8 -3.1 -1.0 0.2 -0.9 -3.2 -3.2 -2.5 -2.3
Republica Dominicana GCJ -0.6 11 0.0 0.9 0.6 -3.2 -2.1 -1.9 -2.2 -0.4
Uruguay GC -1.9 -1.9 -1.8 -1.6 -1.2 -3.8 -4.0 -4.4 -4.7
SPG -2.6 -1.5 -1.4 -1.4 -0.9 -4.0 4.1 -4.3 -4.6 -3.6
Venezuela GC -7.3 -4.3 0.6 1.9 -3.8 -1.6 -1.6 -4.2 -3.3 -3.0
SPR -13.3 -5.7 6.8 3.6 -4.3 0.7 4.3 -4.5 -1.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
2 Ingresos menos gastos totales, expresados en moneda nacional de cada pais.

b Las abreviaturas utilizadas corresponden a: AN = Administracién nacional, AC = Administracién 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 restringido.

¢ Estimacién preliminar.

d Corresponde al resultado operacional.
€ Se muestra el resultado global sin ajustes por causacion y sin los costos de la restructuracion financiera.
f Hasta 1996, corresponde al sector publico no financiero reducido.
9 Corresponde al resultado global calculado por “arriba de la linea”.

h A partir de 1998, corresponde a la nueva metodologia (base devengada).
! Hasta 1999, corresponde a Gobierno central.
i A partir de 1999, corresponde a la nueva metodologia (base devengada).
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