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Presentacion

Lapresente edicién del Estudio econdmico de América Latinay el Caribe corresponde a nimero 56 de estaseriey se
divide en dos partes. En la primera se analizan los principales aspectos de la economia regional, mientras en la
segunda se examina la coyuntura de los paises de América Latinay del Caribe. El anexo estadistico resumido se
complementa con informacién detallada en formato electrénico, con el fin de facilitar el procesamiento de los datos.

Laprimera parte, dedicada a desempefio de laeconomiadelaregion, seiniciacon unaintroduccion enlaque se
resumen las principal estendencias de laevolucion recientey se destacan | os desafios que enfrentala politicaeconémica.
L os capitul os siguientes estan dedicados al escenario internacional y el sector externo, las politicas macroeconémicas
(fiscal, cambiaria y monetaria) y la evolucién del desempefio interno (actividad econdémica, inflacion, empleo y
salarios). Parareforzar laorientacién analiticadel Estudio econdmico, se hanincorporado aesta parte dos contribuciones
gue profundizan elementos clave del desempefio econémico de laregién y estan vinculados a la coyuntura a corto
plazo. En el capitulo sobre politica econémica se incluye una seccion sobre la sostenibilidad de la deuda publica,
tema de gran relevancia en muchos paises de la regién y que haido cobrando creciente importancia en los Ultimos
anos. Laprimeraparte concluye con un capitulo sobreladinamicadel crecimiento econémico delaregion, considerado
en términos comparativos y de mediano plazo.

En la segunda parte se presentan resefias sobre la evolucién y las politicas macroeconémicas de los paises de
AméricalLatinay del Caribeen el 2003y el primer semestre de 2004. L as notas sobre |os paisesincluyen cuadros que
muestran la trayectoria de |os principal es indicadores econémicos.

El anexo estadistico contiene 25 cuadros con informacién regional, mientras en el CD-ROM se encuentran
alrededor de 400 cuadros, que permiten visualizar répidamente la informacion correspondiente a los dltimos afios.
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Resumen ejecutivo

Introduccién

Seestimaque el PIB deAméricalatinay el Caribe creceraalrededor de un 4,5% en el 2004,

lo que implica un aumento del 3,0% del producto por habitante. La recuperacion de las

economias de laregion, que llegaron al punto mas bajo de esta etapa del ciclo econdmico en

el primer trimestre del 2002, es generalizada y se extiende practicamente a todos |0s paises.

Tal como se sefialara en el Balance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe, 2003,! las
favorables condiciones caracteristicas del escenario
internacional que enfrenta la region desde hace algun
tiempo son un factor esencial de este proceso de
recuperacion. La disminucion de las primas de riesgo
soberano a partir de los maximos registrados en
septiembre-octubre del 2002, el aumento de los precios
de las materias primas, el repunte del turismo y el
crecimiento de las exportaciones no petrol eras a Estados
Unidos y a otros importantes destinos constituyen los
principales estimulos positivos provenientes de la
economia internacional. Asimismo, no se puede dejar
de reconocer que si laregion esté pudiendo aprovechar

este contexto externo favorable es, en gran medida,
debido a un marco de politicas econémicas internas
CUyOS rasgos mas importantes son un mayor control
fiscal y monetario y tipos de cambio més competitivos.

La prolongacion de esta fase de expansion se ve
amenazada por factoresinternosy externos. En el plano
interno, la debilidad de la demanda que se observa en
muchas de las economias de la region plantea dudas
sobre la consolidacion del proceso de recuperacion. En
el ambito externo, por otra parte, se observan
desequilibrios econdémicos que deberan ser enfrentados
tarde o temprano y, aunque no impliquen un peligro
inminente, anticipan un crecimiento més lento de la
economia mundial a mediano plazo.

1  Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe,
2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, diciembre del 2003. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.03.11.G.186.
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Sector externo

Escenario internacional

El PIB mundial crecié 2,7% en el 2003 (1,8% en el
2002), mientras el comercio global a precios constantes
aumentaba un 5,8%, poco més del doble que el afio
anterior. La aceleracion que empezd a mostrar la
actividad en el segundo semestre del 2003 se ha
mantenido en el 2004, lo que hace prever un crecimiento
del PIB de arededor de un 3,8% en el presente afio,
valor muy superior alos predominantes desde el 2001.
Sin embargo, las previsiones para el segundo semestre
del 2004 y para el 2005 apuntan a una moderacion del
ritmo de expansion. El crecimiento del comercio
mundial, que ha recuperado el dinamismo anterior ala
recesion, podria situarse en torno a 7% en el 2004.

L os centros dinamicos del crecimiento econémico
mundial han sido Estados Unidosy |os paises asi aticos,
en particular laIndiay la Republica Popular China. La
economiachinahasido un poderoso motor en su region,
lo que, entre otras cosas, se ha traducido en un
incremento de las exportaciones japonesas y de los
nuevos paisesindustrializados, y unacuantiosademanda
de productos bésicos que ha favorecido a algunas
economias de América Latina.

En el 2004 Estados Unidos podria lograr una tasa
de crecimiento de 4%, después de expandirse a razén
deun 3,0% €l afio pasado. Chinaregistrd un crecimiento

del 9,1% en el 2003 y del 9,7% en el primer semestre
del 2004, en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior. La economia de Japon crecié un 3,5% en €l
2003, después de la retraccion sufrida el afio anterior
(0,3%). La prolongacién de esta tendencia en el 2004
podriatraducirse en unaexpansi 6n anual superior a 4%,
lo que depende en gran medida del dinamismo
econémico de China. La Union Europea mostré una
recuperacion mas lenta en el 2003, afio en que su
crecimiento econémico fue de apenas un 0,9%. Este
incremento se concentrd en la segunda mitad del afio y
seaceleré en el primer trimestre del 2004, periodo en €l
gue registré unatasa anualizada del 2,5%.

El crecimiento delaeconomiamundial en €l periodo
2003-2004 se ha reflejado en una demanda que ha
influido positivamente en las economias de América
Latinay el Caribe; de especial importancia en este
sentido fue el impulso proveniente de lasimportaciones
de Estados Unidos y de China. En el 2003 €l nivel del
indice de precios de los productos basicos exportados
por América Latinay el Caribe subi6 un 15,4% en
términos generalesy un 7,2% si se excluye el petréleo.
Entreabril y junio del 2004 se produjo un debilitamiento
de sus mercados debido al cual se han observado bajas
de precios de varios de estos productos.

El sector externo de la region

En el 2003, la cuenta corriente de la balanza de pagos
deAméricalatinay el Caribetuvo un superévit de’5.600
millones de délares, equivalente al 0,3% del PIB
regional, hecho de gran importanciasi se consideraque
este indicador no arrojabaun saldo positivo desde 1953.
Los demas componentes principales de la balanza de
pagos que tuvieron un superavit fueron las cuentas de
capital y financiera(incluidos erroresy omisiones), que
ascendieron a 5.100 millones de délares, y el
financiamiento compensatorio, que ascendié a 18.800
millones. Estas variaciones dieron lugar a un notable
incremento delasreservas, equivalente a29.600 millones

de ddlares (1,7% del PIB). Otro fenémeno digno de
mencion es que en el 2003 la acumulacion de reservas
fue esencial para estabilizar el mercado cambiario en
algunos paises.

Segun las tendencias observadas en los primeros
cinco mesesdel afio, en el 2004 se produciranuevamente
un superdvit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, equivalente aalrededor de 0,8% del PIB. El saldo
de la balanza de bienes sera mayor que el de 2003,
gracias a que el excepcional crecimiento de las
exportaciones contrarrestara con creces €l alza de las
importaciones.
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En el 2003 se detuvo el deterioro de los términos
de intercambio que afectd alaregion entre 1998 y 2002
y se tradujo en una pérdida acumulada del 14,8% en €l
caso delos paisesno petrolerosy del 3,4% si seincluyen
los paises exportadores netos de petréleo. Fuera del
cambio de signo, la mejora efectiva fue limitada: 1,1%
enlaregion, 2,5% en los paises petrolerosy 0,5% en los
demas. Para el 2004 se estimauna mayor recuperacion
de los términos de intercambio, que se podria acercar
al 3%.

Desde mediados del 2002 América Latinay €l
Caribe registra un superavit en la balanza de bienes.
En el 2003, el saldo positivo no obedecié a una
contraccion de las importaciones, como en el afio
anterior, sino a una expansion de las exportaciones
(8,2%) que super6 la de las compras en el exterior
(3,2%). Las ventas externas se elevaron en el 2003 en
lamayoriade los paises que integran el Mercosur y la
Comunidad Andina, como también en Chile. En la
mayoria de los casos, este aumento no se debio tanto
al alza de los precios sino al incremento de los
volUmenes exportados. Se estima que en el 2004 las
exportaciones podrian crecer un 15% en tanto que €l
aumento de precios se proyecta en un 6%.

En el 2003 se observo una leve reactivacion de la
entrada neta de capitales en América L atinay el Caribe
que equivalio a 1,4% del PIB. Las perspectivas para
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este afio indican que proseguirialareactivacion de esta
fuente de entradas, que podrian ascender a equivalente
de 1,8% del PIB, destacandose especial mente el ingreso
de capitales privados. Sin embargo, y aunque no se
prevén variaciones significativas en los pagos afactores,
se produciria una transferencia de aproximadamente
22.000 millones de dolares a exterior.

La inversion extranjera directa (IED) en laregion
ha sufrido un gradual pero acusado descenso durante
cuatro afios consecutivos 'y ha perdido el dinamismo de
afos anteriores. En el 2003, estas inversiones
ascendieron a29.200 millones de délares, cifrabastante
inferior a promedio de 1990-2002, equival ente a39.000
millonesde dolares. L as perspectivas para 2004 apuntan
aunarecuperacion delosingresos por concepto de |ED,
gue ascenderian a unos 35.000 millones de ddlares.

En un contexto de recuperacion de los mercados
financieros mundiales, en el 2003 el costo promedio del
financiamiento externo regional disminuy6 del 12,7%
al 9,9%y fuesimilar a registrado en el primer semestre
de 1997, antes que se desencadenara la crisis asiética.
Lascifras correspondientes a primer trimestre de 2004
siguieron descendiendo hasta ubicarse en un 9,4% anual;
en cambio, en el segundo se elevaron un punto
porcentual, respondiendo a un aumento relativamente
generalizado de las primas de riesgo y un incremento
del 0,6% del rendimiento de los bonos.

Politica econ6mica

Politicafiscal

En los dltimos afos, la reduccion del déficit ha sido el
principal objetivo de las politicas fiscales de los paises
de laregion. Asimismo, se ha otorgado méas atencion al
elevado nivel deladeudapublicay al financiamiento a
corto plazo que alaposible funcién anticiclicaque podria
desempefiar la politica fiscal. Por o tanto, las cuentas

fiscales de los paises latinoamericanos y del Caribe
mejoraron significativamente en el 2003. Estatendencia
proseguirad durante 2004, afio en que se espera que €l
superdvit primario alcance un promedio simple de un
punto porcentual del PIB, situacion que no se habia
producido en muchos afios.
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Politicacambiaria

Entre diciembre del 2002 y del 2003, las monedas de
AméricaLatinay el Caribe acumularon unaapreciacion
promedio de 4,9% en términos real esrespecto del ddlar.
Esta apreciacion se dio en todos |os paises de América
del Sur, con laexcepcion de Bolivia, tras las profundas
depreciacionesrealesen relacion con el délar registradas
en la region durante el 2002. La apreciacion fue
especialmente marcada en Brasil (24,9%), Paraguay
(19,4%), Argentina (15,3%) y Chile (13,7%) y setradujo
en una apreciacion real promedio subregional del 8,9%
respecto de la moneda estadounidense.

En el mismo periodo, en Centroamérica se
produjo una leve depreciacién real promedio de las
monedas nacionales respecto del dolar (0,5%). En
México, esta depreciacion fue mas marcada (8,1%),
lo que contrasta con la apreciacion real del peso
mexicano entre 1995y 2002. En el Caribe lasituacion
cambiaria fue heterogénea: mientras los problemas
vividos por Jamaicay Republica Dominicana dieron

Politica monetaria

El entorno externo esdeimportanciafundamental parala
politicamonetariadelaregién. En mayor o menor grado,
el margen de accion de las economias esta supeditado a
la evolucién de las tasas de interés internacionales. A
partir de mediados del 2003 se observé un aumento de
liquidez en la economia mundial, que respondio a la
expansion monetaria imperante en Estados Unidos,
Europa y Japon, y la agilizacién de los flujos
internacional esen los mercados de capital. Graciasaesta
situacion, los paises més endeudados de la region se
vieron favorecidos por mayores entradas de capital y la
reduccion delosdiferencialesde crédito. Sin embargo, a
partir de abril del 2004 esta tendencia comenzé a

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe

origen a una considerable depreciacion real de sus
monedas respecto del dolar, en Trinidad y Tabago y
Haiti se registré una apreciacion real respecto de la
moneda estadounidense.

Entre diciembre del 2003 y mayo del 2004, en
América Latina y el Caribe se observo una leve
depreciacion real promedio en relacion con el dolar
(1,2%) y una leve apreciacion real respecto del euro
(2,2%). En relacion con el délar, las monedas
sudamericanas registraron una depreciacion real
(1,9%), en Centroamérica se observé una leve
apreciacion real (-0,2%), en México el peso siguio
desval orizandose en términos reales (3,3%), mientras
en el Caribelasvariaciones cambiarias se estabilizaron
en comparacion con la volatilidad predominante en €l
2003. Transcurridos|os primeros cinco meses del 2004,
la region presenta tipos de cambios efectivos reales,
un 18% mas altos que los niveles preval ecientes entre
1997 y 2000.

revertirse, a causa del aumento de lastasas deinterés a
largo plazo, del descenso del precio delasaccionesy de
la elevacion de las primas de riesgo.

Como es tradicional, en el periodo examinado el
principal objetivo de la politica monetaria de laregion
ha sido el control de lainflaciony, en los casos en que
esta ya estaba adecuadamente controlada, contribuir a
lareactivacion de laeconomia. El proceso de reduccién
de lastasas de interés que manejan | os bancos centrales
probablemente hallegado asu fin. Cabe preguntarse con
guéintensidad y rezagos se moveran lastasas deinterés
regionales con respecto ala politicaque habrade seguir
la Reserva Federal de Estados Unidos.
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Desempeiio interno

Actividad econémica e inflacién

Seestimaque el crecimiento del producto interno bruto
de los paises de América Latinay el Caribe en su
conjunto sera de alrededor del 4,5% en el 2004, lo que
representaunaimportante mejoracon relacién alascifras
del 2003, afio en que €l PIB regional aument6 un 1,5%.
En el 2003, la actividad econémica fue mejorando alo
largo del afo; mientras en el primer semestre el
desempefio de las economias fue heterogéneo, en el
segundo se observé una recuperacion de la actividad
econdmica préacticamente en todos |os casos.

Aungue las exportaciones continuaron siendo €l
elemento més dindmico de la demanda, el consumo
(especidmente e privado) present6 un leveincremento en
comparacion con e 2002. La formacion bruta de capital
fijo fuesimilar alade 2002, afio en que e leveincremento
de la inversion en el sector de la construccion fue
contrarrestado por la contraccién de las inversiones en
maquinariasy equipos. El estancamiento de la formacién
bruta de capital fijo en 2003 se suma a la baja del 5,9%
registrada por esta variable en el 2002. Como porcentagje
del PIB regiond, lainvers6n brutafijasesittaenun 17,9%,
el nivel més bajo desde comienzos de | os afios setenta.

Empleo y salarios

Despuésde grave deterioro delasituacion labora apartir
de 1998, en el 2003 la incipiente recuperacion de las
economias latinoamericanas y caribefias tuvo algunos
efectos positivos en los mercados de trabajo, que se
manifestaron sobre todo en la creacion de empleos. Sin
embargo, como las alentadoras sefiales no so6lo
estimularon lademanda sino también la ofertalaboral, €
escaso crecimiento econémico impidié que los nuevos
integrantes de la fuerza de trabajo se integraran a
ocupaciones productivas, lo que se reflgjo en un elevado
desempleo. De hecho, apesar de quelatasade ocupacion
aument6 de 51,6% a 52,0%, € desempleo fue bastante

Tal como seindicaen laedicién 2003 del Balance
preliminar de las economias de América Latina y
Caribe, publicado por laCEPAL afinesdel afio pasado,
la expansion de la actividad a lo largo del 2003
respondié a varios factores, tanto de indole interna
como externa. Los primeros se relacionan, por una
parte, con la evolucion del tipo de cambio real, cuya
depreciacién favorecié la produccion de bienes
transabl es. Por otra, la politica monetaria acompafio el
descenso delas expectativasinflacionarias con menores
tasas de interés, lo que también estimul 6 la actividad
interna. Ademés, la existencia de capacidad instalada
ociosa en algunos sectores, permitié aprovechar la
expansion de la demanda derivada de una coyuntura
internacional favorable. Los factores externos
estuvieron vinculados a la mejora relativa de la
situacién econémica mundial a partir de la segunda
mitad de 2003.

Seestimaqueen el 2004 latasaregiona deinflacion
serd levemente inferior a la del afio pasado, cuando la
tasaglobal fuedel 8,5%, casi cuatro puntos porcentuales
menor que laregistrada en el 2002 (12,1%).

ato, 10,5%. Ademés, & promedio ponderado delossalarios
mediosrea esdisminuyd un 4,4%.

En el primer semestre de 2004, los mercados de
trabajo siguen presentando un panorama heterogéneo,
en el que se destaca la pronunciada caida de la tasa de
desempleo en algunos paises que pasaron por severas
crisis en afios recientes. Se estima que la tasa de
desempleo regional habajado a 10,3% desde un 10,7%
en el mismo periodo del 2003. En materiade salarios se
observa un cuadro similar, ya que en los paises en los
gue estos sufrieron un fuerte descenso en el 2003, el
deterioro se haatenuado en los primeros meses del 2004.
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Crecimiento econGmico: una perspectiva de

mediano plazo

El ritmo de crecimiento per capitadeAmérical atinay el
Caribeenlas Ultimas décadas hasido bgjo y volétil. Los
ultimos decenios del siglo XX se caracterizaron por la
inestabilidad delosflujosde capital, constantes altibajos
delostérminos de intercambio, reformas econémicasy
rapidas transformaciones de la economia mundial. En
este contexto, el ritmo de crecimiento econdmico de la
region refleja una compleja interaccion de tendencias
disimiles, que se superponen con ciclos de diferente
intensidad y duracién. Por otra parte, la evolucién del
crecimiento delos paises también hasido muy variable;
de hecho, en los Ultimos 30 a 40 afios se observan
episodios de prosperidad que se prolongaron por cerca
de una década, periodos de estancamiento y bruscos
descensos del crecimiento en varios paises de laregion.

El andlisis de las fuentes del crecimiento muestra
que ladesacel eracion de laformacion de capital explica
en promedio cerca de un tercio de la disminucién del
crecimiento del PIB apartir de 1980 en AméricaL atina.
L os datos pertinentes indican que la inversion publica
hasido masvol&til quelaprivadaen 1980-2002, periodo
en €l que la mayoria de los paises |atinoamericanos
adopté medidas de ajuste para superar las constantes

crisis fiscales que motivaron reiterados recortes de la
inversién publica. Un elemento digno de mencion esque,
tal como surge del andlisis efectuado, |a productividad
total delosfactores no aument6 o hizo unacontribucion
negativaal crecimiento econdémico delamayoriadelos
paises de laregion.

Los episodios de “crecimiento sostenido” y
“contraccién prolongada’ ponen en evidencia la
amplia variedad de factores que impulsan el
crecimiento, o lo frenan y conducen alas economias
a una espiral de crecimiento negativo a veces
bastante prolongado. Es interesante sefialar que
cuando se han registrado episodios de crecimiento,
estos han ido acompafiados de incrementos
sostenidos de la productividad total de los factores
y se produjeron tanto en |os afios sesenta y setenta,
cuando aun estaba vigente la politica de sustitucion
de importaciones, como en |os afios noventa, cuando
regian politicas méas orientadas al mercado. Los
episodios de prolongada contraccién del crecimiento,
por otraparte, han reducido enormemente la calidad
de vida y aumentado la pobreza en los paises
afectados.
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Introduccion

Se estima que €l PIB de América Latinay el Caribe crecera alrededor de un 4,5% durante

2004, 1o que implica un aumento de 3,0% del producto por habitante. Larecuperacion de las

economias de la region, desde el punto més bajo de esta etapa del ciclo, alcanzado en €l

primer trimestre de 2002, es generalizaday alcanza a casi todos |os paises.

Tal como se sefialara en el Balance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe,! publicado
en diciembre del 2003, las favorables condiciones
caracteristicas del escenario internacional que enfrenta
laregion desde hace al giin tiempo son un factor causante
esencial de este proceso de recuperacion. Ladisminucion
de las primas de riesgo soberano desde los puntos
maximos registrados en septiembre-octubre del 2002,
€l aumento de los precios de los productos basicos, €
repunte del turismo'y el crecimiento delas exportaciones
no petroleras a Estados Unidos y a otros importantes
mercados son los principales estimulos positivos

provenientes de la economia internacional. Pero no se
puede dejar de reconocer que si laregion esta pudiendo
aprovechar este contexto externo favorable es, en gran
medida, debido a un marco de politicas econémicas
internas caracterizadas por un mayor control fiscal y
monetario y por tipos de cambio més competitivos.

Sin embargo, AméricalLatinay el Caribetardaran
afnos en revertir los desequilibrios asociados a los
problemas social es que han aquejado tradicionalmente
alaregion, que se acentuaron en los afios noventa y
se agudizaron en la fase contractiva del ciclo de la
gue esta comenzando a salir. A pesar del crecimiento

1  Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de América Latina y €l Caribe,
2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, diciembre del 2003. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.03.11.G.186.
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de los ultimos dos afios, |a tasa de desempleo es
elevada, desciende muy lentamente y casi la mitad de
los habitantes de la region vive en condiciones de
pobreza.

La prolongacion de esta etapa de expansion se ve
amenazada por factoresinternosy externos. En el plano
interno, la debilidad de la demanda que se observa en
muchas de las economias de la region plantea dudas
sobre la consolidacion del proceso de recuperacion. En
el ambito externo, por otra parte, se observan algunos
desequilibrios econdémicos que deberan ser enfrentados

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe

tarde o temprano y, aunque no implican un peligro
inminente, anticipan un crecimiento més lento de la
economia mundial en el mediano plazo.

Los paises de América Latinay el Caribe podrian
crecer alrededor de un 4,5% en el 2004, completando
asi dos afios consecutivos de crecimiento. Laexpansion
del PIB se extiende atodos los paises de laregion, con
solo dos excepciones (véase el cuadro I.1). No obstante,
debido a estancamiento de fines de |a década pasada y
los comienzos de la actual, el producto por habitante se
mantiene ain aun nivel similar al de 1998.

Gréfico 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Indices base 1989=100)

140

130

120

110

100

90

PIB total

PIB por habitante

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

1997

1998
1999
2000
2003
2004

2001
2002

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

Cuadro 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS
DE CRECIMIENTO ANUALES

2002 2003 20042
Argentina -10,8 8,6 7,1
Bolivia 2,7 2,4 3,3
Brasil 1,5 -0,4 3,7
Chile 2,0 3,3 4,8
Colombia 1,6 3,7 3,7
Costa Rica 2,8 6,4 3,7
Cuba 1,2 2,5 3,0
Ecuador 3,8 2,5 5,5
El Salvador 2,1 2,0 2,0
Guatemala 2,2 2,0 3,0
Haiti -0,3 0,5 -2,0
Honduras 2,6 3,5 3,5
México 0,6 1,2 3,9
Nicaragua 0,7 2,2 3,5
Panama 2,2 4,6 5,0
Paraguay -2,5 2,5 2,5
Peru 5,4 4,1 4,2
Republica Dominicana 4,3 -0,5 -1,0
Uruguay -12,0 2,3 9,5
Venezuela -9,0 -9,3 12,0
Caribe 1,7 3,3 2,9
América Latina y el Caribe -0,6 1,5 4,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
a Proyeccion.
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El principal propulsor del crecimiento de la
region son las exportaciones, que responden al
favorable contexto internacional, cuyos rasgos
predominantes son la recuperacion de algunas
economias desarrolladas (en especial, las de Estados
Unidos y Japén) y el empuje que representa la
expansion de la economia china, sobre todo para los
paises exportadores de productos basicos.

Dado el comportamiento poco dinamico de la
absorcién interna, y en especial del consumo privado,
se espera que, a igual que en los Ultimos afios, en €l
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2004 las exportaciones netas vuelvan a contribuir
considerablementeal crecimiento delaregion. Seestima
probable, sin embargo, que el consumo comience a
recuperarse en el curso del afio, a raiz de la mayor
actividad econémica, €l aumento del empleoy el mayor
ingreso de los paises, derivado de la mejora de los
términos de intercambio. Por otra parte, losindicadores
disponibles para el afio 2004 muestran que esta
comenzando a reactivarse la inversién, a partir del
incremento en la actividad econémicay €l mayor uso
de la capacidad instalada que trae aparejado.

Gréfico 1.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.

Ladebilidad delademanday el manejo cautel 0so
de las politicas monetariay fiscal en la mayor parte
de los paises de la region, alas que nos referiremos
mas adelante, contribuyen a mantener baja latasa de
inflacion. No obstante, en varios casos se observan
en los primeros meses de 2004 ligeras acel eraciones
inflacionarias ocasionadas por el alza de precios de
los servicios de transporte, los servicios basicosy los
alimentos, que en gran medida reflejan el alzade los
precios internacionales de algunos productos.

A pesar de la evolucion positiva del nivel de
actividad economica, el patron de crecimiento,
basado en actividades poco demandantes de
mano de obra o caracterizadas por una escasa
proporcion de valor agregado interno en el
producto final, impide que el aumento del
producto se traduzca en una rapida disminucion
del desempleo. A su vez, esto dificulta la
disminucién de la pobreza, que abarca a cerca de
la mitad de la poblacién.
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTOY DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre

la base de cifras oficiales.

Como contrapartida del crecimiento de las
exportaciones y la lenta recuperacién de la absorcion
interna, muchos de los paises de la region registraron
un elevado superavit comercial, lo que en el 2003
permitio a América Latina y el Caribe tener un
excedente en la cuenta corriente (equivalente a 0,3%
del PIB) por primeravez en 50 afios, situacion que se
acentuara este afo, ya que el superavit podria ser
cercano a 0,8% del PIB.

Sin embargo, este no representa un cambio positivo
paralaregion que, ademas de su crénicalimitacion para
generar un nivel de ahorro interno adecuado, ahoradebe
destinar parte de dicho ahorro a financiar al resto del
mundo. La region realizard en el presente afio una
transferencia neta de recursos a exterior, que superara
los 20.000 millones de ddlares. En consecuencia, en el
sexenio 1999-2004 |a salida acumulada de recursos de
América Latinay el Caribe habra equivalido a poco
menos del 6% del PIB expresado en dolares corrientes.

Gréfico 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION Y AHORRO
(Porcentajes del producto interno bruto en ddlares corrientes)
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base de cifras oficiales.
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En el 2004 la orientacion de la politica econémica
continuara siendo similar a la politica econémica del
2003, con un predominio de preocupacion por la
estabilidad delos preciosy lacontencidn del incremento
deladeudapublica Lapoliticafiscal delaregion sigue
orientadaaaumentar el superavit primario del gobierno
central, que en 2004 volveria a crecer hasta un nivel
cercano a 1% del PIB (en 2003 fue de 0,3% y en 2002
de un -0,4%, calculado como promedio simple).

En el primer semestre del 2004, las politicas
monetarias mas comunes en la region se orientan al
control delainflaciony en algunos casosincluyen metas
explicitas. Lasbajastasasdeinterésinternacionales han
permitido un manejo de los agregados monetarios
consistente con esta situacion. A partir de los primeros
meses del afio, numerosos paises registran un aumento
del crédito, atribuible a la mejora de las expectativas,
tanto de los sectores productivos como de la banca.

La mayoria de los paises ha flexibilizado los
regimenes cambiarios, eliminando gradualmente las
restricciones impuestas a las operaciones en divisas. Al
término del 2003 el indice promedio del tipo de cambio
real efectivo de AméricaLatinay el Caribe mostro una
depreciacion de 2,9% con relacion a fines del 2002,
aungue en el contexto de una gran heterogeneidad
regional.

En Américadel Sur, se apreciaron las monedas de
Brasil, Argentinay Chile, mientras México y los paises
de Centroamérica registraron una depreciacion. Desde
una perspectiva de mediano plazo, los valores vigentes
a fines del 2003 superaban en alrededor de 18% el
promedio del periodo 1997-2001.

En el conjunto de la region, el aumento de la
competitividad se hamantenido en 2004, yaque en mayo
de este afio € indice de tipo de cambio real efectivo cas
no mastrabavariacidn con respecto al promedio del 2003,
aunque se observaban diferencias entre los paises.

Si bienlasproyeccionesdela CEPAL son optimistas
respecto de la continuidad del proceso de recuperacion
de las economias | atinoamericanas, iniciado a mediados
del 2002, el contexto a que se enfrentardlaregion enlos
proximos afios no estaexento deinterrogantesy desafios.

Por una parte, los significativos déficit externo y
fiscal que presentalaeconomiaestadounidense auguran
que, tarde o temprano, debera producirse un gjuste de
las tasas de interés de corto plazo, que repercutira
negativamente en lademanday el nivel de actividad de
ese pais, motor fundamental de la economia mundial.
Sin embargo, si la estrategia gradualista de la Reserva
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Federal da buenos resultados, este gjuste se redizara
lentamente lo que disipara temporal mente la amenaza
gue representa paralas exportaciones | atinoamericanas.

Otro de los temores de la region es el probable
enfriamiento delaeconomiachinaque, como se sefialara
al comienzo, se haconvertido en unimportante mercado
para |as exportaciones de varios paises sudamericanos.
Si la economia de la Republica Popular China se
desacel erade manerabrusca, dada su enorme gravitacion
en la demanda internacional de productos basicos, es
posible que se produzca un abrupto descenso de los
precios de los productos bésicos, que reduciria los
ingresos por concepto de exportaciones de algunos
paisesdelaregion. En cambio, si ladesacel eracion fuese
paulatinay gradual también lo serian el descenso delos
precios internacionales de los productos basicos y su
impacto en los ingresos de laregion.

Parece haber cierto acuerdo en torno alaexpectativa
de que esta Gltima alternativa es lamés factible, lo que,
sumado a la posible adopcién de una estrategia
gradualista por parte de las autoridades monetarias de
los Estados Unidos de América, permite ser cautamente
optimista respecto del escenario internacional a corto
plazo.

En €l frente interno, la regién tiene una nutrida
agenda politica para el segundo semestre, que estara
jalonada por variados procesos eleccionarios. En la
medidaen que estos se realicen normal mente, permitiran
el afianzamiento delagobernabilidad delas democracias
latinoamericanas, |o que contribuird alas posibilidades
de éxito de las politicas econémicas en curso.

Delo anterior sededuce quelacoexistenciade bajas
tasas de interés, altos tipos de cambio reales 'y buenos
preciosinternacional es de | os productos basi cos augura,
en el corto plazo, condiciones favorables que deberian
aprovecharse para consolidar la recuperacion de la
demanda interna.

A mediano plazo, uno de los principales desafios a
los que se enfrentan los paises de la region es la
identificacion de mecanismos que les permitan, por un
lado, aumentar el grado de diversificacion de las
exportaciones, afin de reducir la vulnerabilidad de sus
economias respecto del ciclo econémico de algunos
mercados dedestinoy, por otro, incrementar el contenido
devalor agregado interno delas exportaciones, paraque
Su expansion gjerza una mayor influencia positivaen el
empleo y contribuya, de estaforma, adliviar los graves
desequilibrios sociales que aquejan, sin excepciones, a
los paises de América Latinay el Caribe.
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Capitulo Il

Sector externo

A. Escenario internacional
1. Recuperacion, desequilibrios y riesgos en la economia mundial

En el 2003 la actividad econémica mundial se fortalecio,
especialmente en la segunda mitad del afo. El PIB
mundial crecié un 2,7% (1,8% en el 2002), mientras el
comercio global a precios constantes aumentd un 5,8%,
algo més del doble que en el afio precedente. El impulso
que empez0 a mostrar la actividad en la segunda parte
del 2003 se ha prolongado en el 2004, 1o que hace prever
un crecimiento del PIB en torno a un 3,8% para este
afio,! valor muy superior a los que predominaron desde
2001 (véase el grafico I1.1). Sin embargo, las previsiones

para el segundo semestre del 2004 (y para el afio 2005)
apuntan a una moderacién del ritmo de avance. El
crecimiento del comercio mundial, que ha recuperado
el dinamismo exhibido antes de la recesion, podria
situarse en torno al 7% en el 2004, una estimacién que
refleja el hecho de que en muchos paises lo que impulsa
la recuperacion es la demanda externa, con un fuerte
componente de expansion de los volimenes exportados;
el aumento de los precios también ha sido significativo,
en particular de los productos bésicos.

1 Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas, World Economic and Social Survey, junio del 2004
(http://www.un.org/esa/policy/wess/index.html). Ponderacioén a precios de mercado y tipos de cambio del 2002. Utilizando paridades de

poder adquisitivo, esta proyeccion arroja un crecimiento del 4,5%.
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Gréfico 1.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y EXPORTACIONES MUNDIALES
A PRECIOS CONSTANTES, 1995-2004
(Tasas anuales de variacion)?
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Fuente: Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas, World Economic and Social Survey,

Nueva York, 2004.

2Promedio de las tasas nacionales de crecimiento del PIB ponderado por el PIB a precios y tipos de cambio del 2000.

b Proyecciones.

Los centros dindmicos del crecimiento econémico
mundial han sido Estados Unidos y los paises asidticos,
en particular India y China. Esta dltima economia ha
actuado como un poderoso motor en su propia region,
donde ha incrementado, entre otras, las exportaciones
japonesas y las de paises industrializados emergentes, a
la vez que ha sido un importante demandante para las
economias proveedoras de productos bdsicos, como
algunas de América Latina. En el caso de Estados
Unidos, el crecimiento se ha sustentado hasta ahora en
un importante estimulo tanto monetario como fiscal. El
primero ha situado la tasa de interés de 1a FED en niveles
histéricamente bajos, mientras que el segundo ha
conjugado reducciones de impuestos con un aumento
del gasto, sobre todo en defensa. En el 2004 Estados
Unidos puede lograr una tasa de crecimiento del 4%,
después de expandirse a razén de un 3% el afio pasado.
En el primer trimestre, el PIB se incrementd a una tasa
anualizada del 4,5%. En el segundo trimestre, el aumento
del PIB se desaceler6 en forma importante, lo que supuso
un descenso a una tasa anualizada de s6lo 3%. La
inversion residencial y el consumo de bienes durables
se debilitaron en el primer semestre del 2004, después
de haber sido los pivotes del crecimiento gracias a que
las bajas tasas de interés imprimieron vigor al mercado
inmobiliario; ya en el primer trimestre se desacelerd
notoriamente el ascenso del precio de las viviendas. Al
mismo tiempo, otras variables macroecondmicas clave

han dado sefiales que apuntan a un cambio de tendencia.
Desde fines del 2003, aunque en rangos moderados, la
inflacién comenzé a elevarse, lo que a finales de junio
condujo a un alza de la tasa de los fondos federales, que
se fij6 en un 1,25%. Este aumento, el primero desde el
2000, fue anticipado por una elevacion del rendimiento
de los bonos del tesoro, en tanto que las bolsas entraron
en una fase bajista y voldtil, después de haber
acompanado la recuperaciéon del 2003 con alzas
sostenidas. Las expectativas de una subida de la tasa de
interés provocaron una relativa estabilizacion del ddlar
que, entre mediados del 2001 y principios del 2004, se
depreci6 en alrededor de un 30% con respecto al euro.
Después de un extenso periodo de letargo, se percibe
una incipiente recuperacion del mercado laboral que,
sin embargo, ain no ha generado presiones salariales.
Larecuperacion del crecimiento en Estados Unidos
se ha conseguido a costa de ampliaciones de los
desequilibrios fiscal y externo. El déficit fiscal puede
llegar a un 4,7% del PIB, casi equivalente al de 5,1%
que muestra la cuenta corriente de la balanza de pagos,
el cual se ha incrementado, a pesar de la depreciacion
del dolar; son ahora muy relevantes para su financiacién
los flujos oficiales de paises asidticos. Como resultado
del periodo de tasas de interés inusualmente bajas, el
endeudamiento de los hogares también se ha
profundizado: cerca de un 18% del ingreso disponible
se destina al pago de deudas, proporcion superior a la
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anotada en 1994, cuando la politica monetaria se torné
restrictiva; ademas, ha aumentado el endeudamiento a
tasas variables. Asociados a estos desequilibrios existen
riesgos que pueden frenar la recuperacion. El mads
inmediato es el efecto que puede ejercer el alza de la
tasa de interés sobre el consumo privado, considerando
el alto grado de endeudamiento de los hogares. Por otra
parte, aunque el ddlar no ha sufrido una depreciacién
brusca, el desequilibrio externo sigue gravitando sobre
su cotizacién. Asimismo, en un horizonte a mds largo
plazo (una vez terminado el periodo electoral), 1a politica
fiscal podria tomar un rumbo restrictivo, a lo que habria
que sumar la incertidumbre geopolitica, que ya en la
primera parte del aio determiné un importante aumento
del precio del petréleo. Si el crecimiento no entra en
una fase autosostenida y menos dependiente de los
estimulos de politica, cabe prever una desaceleracion
de su ritmo en el segundo semestre del 2004. Apuntan
hacia esa posibilidad ciertas sefales de debilitamiento
de la actividad con posterioridad al aumento de la tasa
de interés en junio, asi como algunos indicadores
adelantados.”

Por su parte, China registr6 una expansion del 9,1%
en el 2003 y del 9,7% en el primer semestre del 2004,
con respecto al mismo periodo del afio anterior,
desempefio apoyado en un auge de la inversion en activos
fijos, que aument6 un 28,6% en ese mismo periodo. En
algunos sectores, este intenso proceso de creacién de
capacidad productiva ha adquirido rasgos de
sobreinversion, dando lugar a presiones inflacionarias y
a escasez de insumos y energia. El ingreso de capital
especulativo ha estimulado una febril expansién
monetaria que ha convalidado los incentivos de
gobiernos locales y regionales para instalar capacidad
productiva excedentaria.> Con el fin de contener este
fenémeno, que amenaza el ya fragil sistema bancario y
puede provocar una crisis macroecondémica, las
autoridades elevaron tres veces los encajes bancarios en
el 2003 y, en abril del 2004, tomaron drasticas medidas
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administrativas con respecto a la concesién de créditos
en algunos sectores. A causa de esto, entre abril y junio
se moderd el crecimiento de la inversion que en el primer
trimestre habfa aumentado 43% con respecto al mismo
periodo de 2003. La consecuente desaceleracion de la
actividad no redundard en una reduccién notable de la
tasa de crecimiento, pero si ha tenido —y esto es de
primordial importancia para algunos paises de América
Latina— un efecto negativo en los mercados de ciertos
productos bdsicos, en los que ha inducido volatilidad y
bajas de precios.

La economia de Japon crecié un 2,5% en el 2003,
después de la retraccion sufrida el ano anterior (0,3%).
El principal motor de esta recuperacién ha sido el
desempeifio de las exportaciones destinadas a paises
asidticos (en particular a China), y a Estados Unidos.
También la inversidn presentd un comportamiento muy
dindmico, después de exhibir tasas negativas o muy bajas
durante el aflo y medio precedente y el consumo privado
ha mostrado una tendencia a la recuperacién. En el
primer trimestre del 2004 la economia tuvo una
expansion de 4,7% (interanual), sustentada en las
exportaciones, la inversion y el consumo. Para el 2004,
esta tendencia puede llevar a un crecimiento anual
superior al 4%, previsiéon que depende mucho del
dinamismo econémico de China.

La Uni6n Europea ha mostrado una recuperacion
mas lenta en el 2003, con un crecimiento de sélo un
0,9% basado en una expansion de las exportaciones netas
y de la inversién, en particular en reposicion de
existencias. Este incremento se dio sobre todo en la
segunda mitad del afio y se aceler6 en el primer trimestre
del 2004, periodo en el que se logré una tasa anualizada
del 2,5%. También en este caso se prevé una
desaceleracién en el segundo semestre, aunque el
crecimiento llegaria igualmente a un 1,5% en el afio,
dependiendo en alto grado del vigor del mercado
mundial, ya que la demanda interna continuard siendo
restringida.

2 Véase L.R. Klein y S. Ozmucur, Weekly Update on the U.S. Economy and Financial Markets (http://www.chass.utoronto.ca/link/uscqm/
uscqm.htm).

3 El ingreso de este tipo de capitales es motivado por el diferencial de tasas de interés, las posibilidades de inversion en una economia en
auge y las expectativas respecto de la revaluacion del renminbi, cuyo tipo de cambio en relacion con el délar ha permanecido practicamente
fijo desde 1994, a pesar del persistente superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Recuadro 11.1

EL CRECIMIENTO MUNDIAL, LOS DESEQUILIBRIOS Y EL AJUSTE A LARGO PLAZO

De continuar el escenario actual, el
crecimiento del 2004 sera
sensiblemente mas elevado que el de
los afos anteriores. Esta recuperacion
econdémica, caracterizada por una baja
inflacién, exhibe diferencias segun las
regiones. Estados Unidos y Asia
emergente, junto con Japén,
constituyen los motores del
crecimiento mundial con tasas en
torno al 4%; la zona del euro presenta,
en cambio, un desempefio mas
modesto (1,6%-2%). La reactivacion
transcurre en un contexto de politicas
monetarias y fiscales claramente
expansivas: las tasas de interés a
corto plazo estan en valores minimos
y los coeficientes de deuda publica
respecto del PIB se han elevado en
varios paises. En Estados Unidos, la
combinacion del aumento del gasto y
las rebajas de impuestos efectuadas a
partir del 2001 no solo han anulado el
superavit inicial sino que se han
traducido en un déficit de las finanzas
del gobierno federal cercano al 5% del
PIB. En China, el déficit del gobierno
central se ubica en torno al 3% del
PIB, mientras que en Japén se eleva al
8%. En Europa, varios paises han
sobrepasado el limite de deuda publica
respecto del PIB del 60% acordado en
el Tratado de Maastricht, lo que
plantea dudas sobre la sostenibilidad
de las politicas a mediano y largo
plazo. Los altos déficit publicos han
inducido mayores tasas de interés de
largo plazo, afectando a la inversion
privada. Pero, no obstante las bajas
tasas de interés de corto plazo y los
importantes estimulos fiscales, la
dinamica del crecimiento no logra
consolidarse y los desequilibrios
macroeconémicos se han
profundizado.

La situacién de las cuentas
corrientes de la balanza de pagos
ilustra lo anterior. Estados Unidos
registra un déficit cercano al 5% del

PIB, mientras que los paises de Asia
emergente (con la excepcion de
China) y Japén muestran superavit
crecientes. Es sabido que grandes
déficit de cuenta corriente (4%-5% del
PIB) no son sostenibles
indefinidamente; la experiencia indica
que estos desequilibrios son seguidos
por ajustes correctivos, cuya fuerza
depende de la magnitud y duracion del
desequilibrio inicial. Cabe esperar que
Estados Unidos repita una trayectoria
conocida: luego de tres anos de
fuertes déficit de cuenta corriente, su
brecha externa se reduciria 2 puntos
del PIB, por efecto de la depreciacion
del délar y un menor crecimiento del
producto. En un esquema de tipos de
cambios flexibles, los paises
superavitarios (los asiaticos, en este
caso) deberian aceptar la apreciacion
de sus monedas para permitir la
correccion del desequilibrio inicial.
Hasta el momento, sin embargo, los
hechos no concuerdan con esta
descripcion.

Esta situacion tiene notables
similitudes con lo ocurrido en los
paises del Grupo de los Siete a
mediados de la década de 1980. En
esa oportunidad, el déficit de cuenta
corriente de Estados Unidos se elevo,
en 1987, al 3,4% del PIB, aunque la
depreciacion del délar habia
comenzado en 1985. La contraparte
del déficit de cuenta corriente
norteamericano eran los superavit
registrados por Japén y Alemania. En
aquella ocasion, el ddlar perdié el 50%
de su valor frente al yen y el 44% con
respecto al marco aleman. En una
accion concertada, que culminé en el
Acuerdo del Louvre en 1987, los
paises del Grupo lograron que el ddlar
se estabilizara en un nivel bastante
mas bajo. Alemania y Japon, ademas
de revaluar, acumularon grandes
cantidades de reservas. A su vez, la
desaceleracion del crecimiento de

Estados Unidos completé el proceso
de ajuste externo.

Los fenémenos de 2003/04 tienen
cierta analogia con el ciclo anterior,
pero con caracteristicas propias y con
la presencia de algunos nuevos
actores. Esta vez son los paises
asiaticos que, mediante flujos oficiales,
financian el déficit de cuenta corriente
de Estados Unidos y acumulan
reservas. Pero el proceso no se ha
realizado de manera coordinada. Por
consiguiente, en el 2003, Japon
acumulé reservas por 201.000 millones
de dodlares (64 mil millones en el 2002)
mientras que China acumulé 117.000
millones de doélares (74.000 millones
en el 2002). Sin embargo, estos paises
no han permitido hasta ahora una
apreciaciéon de sus monedas. La carga
del ajuste cambiario ha recaido en
Europa, que ha experimentado una
revalorizaciéon del euro del 28% desde
inicios del 2002. China, que tiene un
esquema de tipo de cambio fijo,
pretende mantener la cotizacion del
renminbi, mientras que Japon intenta
evitar la apreciacién con respecto a
esta moneda y frente al délar. Las
compras oficiales de divisas, al impedir
los movimientos cambiarios, retardan
el ajuste de los desequilibrios y hacen
temer por la severidad de éste cuando
tenga lugar. A su vez, las grandes
compras de reservas no pueden
esterilizarse por completo y conllevan
un aumento de la liquidez que puede
resultar perjudicial para la politica
monetaria. Tal es el caso de China,
pais en el que la expansiéon monetaria
ha provocado agudos fenémenos de
sobreinversion en algunos sectores. La
magnitud de los desequilibrios que se
estan acumulando remite a la
necesidad de realizar una coordinacion
de politicas entre Estados Unidos, Asia
y Europa, para minimizar los riesgos
para la economia global de una
abrupta desestabilizacion cambiaria.
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Recuadro Il.1 (conclusién)
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Estados Unidos: indice del tipo de cambio real efectivo
(Afio base=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

2. Efectos de la recuperacion de la economia mundial en las
exportaciones de América Latina y el Caribe

El crecimiento de la economia mundial en el periodo
2003-2004 ha tenido efectos favorables en las economias
de América Latina y el Caribe por la via de la demanda
externa. De especial significacion ha sido el empuje
generado por las importaciones de Estados Unidos y de
China.

El incremento de la actividad econémica de Estados
Unidos durante el 2003 se reflej6 en la expansion de sus
importaciones no petroleras (véase el gréfico I1.2), que
en noviembre de ese afio superaron el nivel maximo

alcanzado antes de la recesién y continuaron
ascendiendo vigorosamente durante el primer
cuatrimestre del 2004 al aumentar un 12,5% con respecto
al mismo periodo del afo precedente. El incremento de
las importaciones desde América Latina parece
relativamente magro en el 2003 (un 2,9% en
comparacion con un 5,5% para el total mundial), pero
esto se debe a que, hasta septiembre, las importaciones
provenientes de México mostraron una tendencia
declinante que condujo a un crecimiento nulo para el
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conjunto del afio.* Las importaciones procedentes de la
gran mayoria de los pafses de la region, por el contrario,
presentaron tasas de crecimiento por encima del
promedio mundial. El incremento de las importaciones
no petroleras desde los paises del Mercosur fue del
11,4%, en tanto que en el caso de los integrantes de la
Comunidad Andina y Chile, y de Centroamérica y el
Caribe se registraron expansiones del 12,1% y el 8,3%,

Comision Econémica para América Latina y el Caribe

respectivamente. Ha sido notable el crecimiento de las
importaciones desde algunos paises de la Comunidad
Andina, asi como también el hecho de que las
importaciones no petroleras procedentes de México,
después de casi tres afios de estancamiento, a fines del
2003 retomaran una dindmica trayectoria ascendente que
se ha mantenido, con cierta inestabilidad, en el primer
cuatrimestre del 2004.

Gréfico 11.2
ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES NO PETROLERAS®
(Indice 2000=100)

A. México, Centroamérica y el Caribe
130

— 10|

20} == === México

== =—— = Centroamérica y el Caribe

80 + t t

2002 ene

2003 ene

2004 ene
abr

2000 ene
2001 ene

B. Mercosur, Comunidad Andina y Chile
140

— 10 y
130 — =— — Mercosur

------ Comunidad Andina y Chile
120

.
r s
-\ 7 \;'l

Y
If’ VAV

7 T

80 ' ' '

abr

2000 ene
2001 ene
2002 ene
2003 ene
2004 ene

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

Internacional de los Estados Unidos.

a2 Promedio movil correspondiente a tres meses de la serie desestacionalizada respectiva.

El auge importador de China, iniciado en el 2003,
parece haber llegado a un climax en el periodo enero-
abril del 2004 al generarse, por primera vez desde 1993,
un déficit comercial. La demanda originada en China ha
sido decisiva para el mejoramiento de las cuentas externas
de varios paises de la regién. En el 2003, las importaciones
chinas desde América Latina y el Caribe crecieron un
79,1%, muy por encima del promedio correspondiente a
las compras externas totales de ese pais, lo que determiné
que la regién tuviese en 2003 una participacién de un
3,6% (un 2,8% en el 2002) en las importaciones del pais
asidtico. China es deficitaria en su comercio con América

Latina y el Caribe, pero el saldo negativo se concentra en
Argentina, Brasil, Chile y Pert, paises a los que compra
productos bésicos, tales como cobre, hierro, harina de
pescado, soja y sus derivados. En los primeros cuatro
meses del 2004, las importaciones desde América Latina
y el Caribe se expandieron a razén de un 80,1% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, una tasa que
previsiblemente se reducird en la segunda parte del afio
debido tanto al enfriamiento de la economia como a
acciones emprendidas por un grupo de empresas chinas
procesadoras con el fin de reducir los precios de las
importaciones de soja.

4 Meéxico tiene una participacion de alrededor de un 65% en las compras de Estados Unidos en América Latina, incluidas las petroleras; en
este cdlculo se considera el total de las exportaciones e importaciones de maquila y no solo su valor agregado.
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3. Los precios de los productos basicos

En el 2003 el indice de precios de los productos basicos primer trimestre del 2004, periodo en el que se logré

exportados por América Latina y el Caribe subi6 un 15,4% superar, por primera vez en los ultimos seis afios, el nivel

y, si se excluye el petréleo, un 7,2% (véanse el cuadro 1.1 de precios registrado en 1997. Entre abril y junio del 2004

y el grafico I1.3). El aumento se concentr6 en la segunda se produjo, sin embargo, un debilitamiento de estos

mitad del 2003 y prosiguié con gran empuje durante el mercados y varios productos sufrieron caidas de precios.
Cuadro 11.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE ALGUNOS
PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS, 2001-2004
(Tasas porcentuales de variacion)

Periodos de comparacion

Rubros y productos seleccionados  Abril 2004 2003/2002 Enero-abril 2004  Enero-junio 2004  Junio 2004

Octubre 20012 Enero-abril 2003  Enero-junio 2003 Abril 2004
Total © 64,8 15,4 14,0 19,8 1,5
Total sin petréleo ° 48,8 7,2 28,1 291 -4,2
Alimentos y bebidas 13,3 -5,0 3,0 9,4 6,2
Bananos 9,3 -29,5 4,6 25,8 12,4
Maiz 38,3 0,7 10,5 11,3 -7,6
Caféc 38,8 7,5 25,7 27,0 9,4
Soja y derivados 77,0 20,4 50,2 41,7 -20,3
Materias primas industriales 25,6 5,0 11,8 10,4 -1,5
Algodén 86,7 37,1 23,0 20,6 -7,1
Lana 78,9 23,9 11,1 9,2 7,4
Pulpa de madera 48,9 9,2 17,7 16,2 4,8
Minerales y metales 69,1 11,4 40,9 421 -3,0
Cobre 1141 141 69,4 67,1 -8,8
Estano 138,6 20,6 63,6 75,2 2,8
Oro 42,5 17,3 17,6 14,7 -2,7
Petréleo crudo 79,3 20,9 2,5 10,5 6,0

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

a Corresponde a la variacion entre el nivel minimo (observado en octubre de 2001) y el nivel maximo (registrado en abril de 2004) de los precios no
petroleros durante el lapso enero 2001-junio 2004.

b No incluye oro.

¢ Promedio de cafés colombianos tipo arabica suaves, brasilefios tipo arabica naturales y otros tipo arabica naturales, francos en muelle de Nueva York.

Gréfico 11.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PBECIOS DE PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS
(Indice 1997=100) 2
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a indices ponderados por la proporcién de cada producto en las exportaciones de la regién.
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No es la primera vez que los precios de los productos
bdsicos no petroleros pasan por periodos relativamente
prolongados de crecimiento acelerado (véase el gréafico
I1.4). Desde 1980 a la fecha es posible senalar tres
episodios similares: en los afios 1987 y 1988 hubo siete
trimestres en que los precios se elevaron un 3,9% por
trimestre; luego, durante el bienio 1994-1995, el
crecimiento trimestral llegé al 6,5% durante seis
trimestres; por dltimo, en el mds reciente, la tasa fue de
un 7,3% durante cuatro trimestres (tercero del 2003 a
segundo del 2004). Los dos auges previos fueron seguidos
de periodos méds prolongados durante los cuales los precios
se estabilizaron o bajaron. En términos nominales, se llegd
a minimos absolutos en el cuarto trimestre de 1993 y en
el mismo periodo del 2001, mientras que el maximo mds
reciente se produjo en el segundo trimestre de 1997; el
nivel alcanzado en el segundo trimestre del 2004 es
inferior a ese mdximo en un 6%. En términos reales
(utilizando el deflactor del PIB de Estados Unidos), el
poder adquisitivo del agregado de precios en el primer
trimestre del 2004 fue solo un 40% del correspondiente
al primer trimestre de 1980.°
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El reciente auge que han experimentado los
mercados de productos bédsicos es atribuible a aspectos
intrinsecos de la mayor actividad econdmica mundial
y a fenémenos financieros. La recuperacion de Estados
Unidos y el ingreso de China como poderoso
demandante estimularon el alza de los precios, en tanto
que se realz6 la importancia de los aspectos financieros,
debido a las peculiares circunstancias macroecondémicas
caracterizadas por una devaluacion del délar (moneda
en que se cotizan los productos basicos) y por la baja
de las tasas de interés.® El impulso que imprimi6 a
los precios el incremento de la demanda real hizo que
algunos productos basicos fueran vistos como posibles
inversiones de respaldo, lo que potenci6 la fortaleza
de la demanda. No es casual, pues, que con la relativa
estabilizacion del ddélar y el surgimiento de
expectativas mds firmes respecto del alza de las tasas
de interés, al terminar el primer trimestre del 2004 se
haya producido el viraje de los precios que puede
observarse en el grafico I1.3, aunque también han
influido en esto las medidas aplicadas para enfriar la
economia de China.

Gréfico 1.4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRECIOS DE
PRODUCTOS BASICOS NO PETROLEROS EXPORTADOS, 1980-2004 @
(Indice 1995=100)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Precios nominales. Las ponderaciones corresponden a la participacion de cada rubro en las exportaciones de productos

béasicos no petroleros de la region en 1995.

b Cifras preliminares en el segundo trimestre del 2004.

5 Para una vision mds amplia de la evolucién de estos precios, véase J.A. Ocampo y M.A. Parra, “Los términos de intercambio de los
productos basicos en el siglo XX”, Revista de la CEPAL, N° 79 (LC/G.2200-P), Santiago de Chile, abril del 2003, pp. 7-35.
6 Medidos en derechos especial de giro (DEG), los precios de los productos basicos no petroleros disminuyeron un 1% en el 2003; si se

incluye el petréleo, crecieron un 6,6%. Para los paises de América Latina y el Caribe, este efecto cambiario es relevante en la medida en

que su comercio de importacién se lleve a cabo en monedas distintas del ddlar que hayan registrado apreciaciones.
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En el 2003, el incremento de los precios, sin
considerar el del petréleo, fue encabezado por el de la
soja y sus derivados y de los minerales y metales y
algunas materias primas industriales (véase el cuadro
I.1). El del café se recuperé después de varios afios de
caida y estancamiento. En los primeros cuatro meses
del 2004 el alza de precios fue aun mds marcada que
durante el ano precedente, sobre todo en el caso de la
soja y sus derivados y de los minerales y metales. En
este resultado influye también el hecho de que la base
de comparacion, vale decir el nivel de los primeros meses
del 2003, es baja. La euforia alcista tuvo un vuelco en
mayo, cuando comenzaron a reducirse los precios de
algunos productos. En junio, el indice (excluido el
petréleo) bajé un 4,2% con respecto a abril, y productos
clave en la fase de alza perdieron terreno (soja y cobre,
por ejemplo). A pesar de esta inversion de la tendencia,
para el conjunto del afio se prevé un mejoramiento
significativo de los precios de los productos bésicos,
imputable al impulso del primer cuatrimestre y a la
escasez en varios mercados. En el caso del cobre, por
ejemplo, los inventarios han venido disminuyendo
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continuamente, mientras que la produccién mundial de
soja se reducird cerca de un 4% con respecto al afio
anterior (un 12% en Estados Unidos), debido a
fenémenos climaticos.

El alza del precio del petréleo en 2003 y lo que va
de 2004 refleja tanto la incertidumbre geopolitica como
la recuperacion de la actividad econémica mundial. En
la segunda mitad de 2003, la demanda de crudo crecié
mds rdpidamente que la oferta, con un aporte
significativo de la demanda de China. En el primer
semestre de 2004, la aceleracion de la actividad vy,
ciertamente, la inestabilidad en el Medio Oriente
provocaron una nueva elevacién del precio del crudo de
un 10,5% con respecto al mismo periodo del afio anterior.
La devaluacién del délar ha sido también un factor del
alza del precio del petréleo puesto que implica una
pérdida de poder adquisitivo para paises que efectian
una proporcién relevante de sus importaciones en
monedas que se han apreciado, lo que los incentiva a
elevar el precio de oferta del barril en délares; tal es el
caso de algunos de los miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo.

B. La region

1. Evolucion de la balanza de pagos

En el 2003, América Latina y el Caribe exhibi6 un saldo
positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos de
5.600 millones de ddlares, equivalente al 0,3% de PIB
regional (véase el cuadro II.2). Esta balanza no
presentaba un resultado positivo desde 1953. De los otros
componentes principales de la balanza de pagos, las
cuentas de capital y financiera (incluidos errores y
omisiones) tuvieron un saldo positivo que se elevo a

5.100 millones de délares, y el rubro de financiamiento
compensatorio, cuyo saldo fue de 18.800 millones. Estos
movimientos dieron lugar a un importante incremento
de los activos de reserva, equivalente a 29.600 millones
de ddlares o 1,7% del PIB, acorde con el verificado en
otras regiones, particularmente en Asia. Durante el 2003,
la acumulacién fue esencial para estabilizar el mercado
cambiario en algunos paises.
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i Cuadro 1.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES): BALANZA DE PAGOS
(En miles de millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20034
Balanza de cuenta corriente -37,9 -38,6 -64,6 -88,5 -55,4 -46,7 -52,8 -14,2 5,6
Balanza de bienes 3,2 5,2 -13,2 -35,1 -7,0 3,3 -4,0 23,4 41,6
Exportaciones FOB 229,4 257,3 286,5 283,2 299,1 358,6 342,9 346,5 374,9
Importaciones FOB 226,2 252,1 299,8 318,3 306,2 355,3 346,9 323,1 333,3
Balanza de servicios -15,5 -15,8 -18,9 -18,9 -17,1 -16,9 -19,2 -14,3 -13,6
Balanza de renta -40,8 -42,7 -47,7 -51,4 -50,5 -53,5 -54.,6 -51,4 -56,6
Balanza de transferencias corrientes 15,2 14,7 15,2 16,8 19,2 20,4 25,0 28,0 34,3
Balanzas de capital y financiera ° 29,4 63,9 89,4 63,4 42,3 60,7 35,6 -14,0 5,1
Inversion extranjera directa neta 25,8 40,3 57,6 63,8 791 67,5 64,1 38,7 28,4
Capital financiero ¢ 3,6 23,6 31,8 -0,4 -36,8 -6,8 -28,5 -52,7 -23,3
Balanza global -8,5 25,3 24,8 -25,1 -13,1 14,0 -17,2 -28,1 10,8
Variacién en activos de reserva 9 -23,1 -26,1 -15,8 9,1 6,3 -6,9 1,0 3,3 -29,6
Otro financiamiento 31,6 0,8 -9,0 16,0 6,8 -7,1 16,2 247 18,8

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

aCifras preliminares.
b Incluye errores y omisiones.

¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos los errorres y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta.

d El signo menos indica un aumento en los activos de reserva.

El superdvit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos regional se debid a los saldos positivos de las
balanzas de bienes (2,4% del PIB) y de transferencias
corrientes, que incluye principalmente remesas de los
trabajadores (2% del PIB). En su conjunto, estas cuentas
registraron ingresos netos que ascendieron a 75.900
millones de délares, mientras que las balanzas de
servicios y de renta acusaron egresos netos por concepto
de 70.250 millones de ddlares, de los cuales 56.600
corresponden a pagos de utilidades, dividendos e
intereses (3,3% del PIB). La balanza de servicios, aunque
arroj6 un resultado negativo, presenté una mejoria en el
2003. El importante crecimiento de las exportaciones y
una recuperacién relativamente débil de las
importaciones fueron los factores fundamentales que
determinaron el superdvit en la cuenta corriente en el
2003. Esto contrasta con la fuerte contraccion de las
importaciones en el afio anterior, que causé un superavit
en la balanza de bienes. Las transferencias corrientes
sumaron 34.300 millones de délares en el 2003, lo que
representa un aumento de 6.300 millones respecto al
2002.7 Por su parte, el déficit estructural de la balanza
de renta, derivado del endeudamiento y la operacién del
capital extranjero, aumenté 5.250 millones de délares
en el 2003. En el 2002, debido a la recesién y a las
devaluaciones en varios paises, las remesas de utilidades
y dividendos fueron inusualmente bajas, lo que provocéd
una contraccion de los egresos de la balanza de renta,
situacidn que se supero el afio siguiente.

7

El superdvit en la cuenta corriente respondi6 al de
los paises del Mercosur, Bolivia, Reptblica
Dominicana y Venezuela (este dltimo pais registra
tradicionalmente un saldo positivo) y sumé 22.700
millones de ddlares. México, los paises de América
Central y el Caribe (excepto Republica Dominicana) y
los de la Comunidad Andina y Chile (excepto Bolivia
y Venezuela) presentaron un saldo deficitario de 17.100
millones. El superdvit regional se inscribié en una
tendencia al mejoramiento del saldo de la cuenta
corriente que se inicié en el 2002 e incluyo a todas las
subregiones (véase el grafico I1.5). En los paises que
arrojaron déficit, con la excepcién de El Salvador,
Honduras y Panama4, este fue menor al del 2002 (véase
el grafico 11.6).

Labalanza de capital y financiera (incluidos errores
y omisiones) cerrd en el 2003 con un saldo superavitario
de 5.100 millones de délares. Como puede verse en el
cuadro II.2, el crecimiento exportador de la regién no
estuvo vinculado a un aumento de la inversion extranjera
directa. Por el contrario, esta disminuyé incluso con
respecto al bajo nivel del 2002 y represent6 apenas la
mitad de la cifra correspondiente a 1997. El capital
financiero siguié presentando un saldo marcadamente
deficitario en el 2003 (1,5% del PIB), pero de menor
magnitud que el nivel critico del afo precedente,
imputable en gran medida a las crisis en los paises del
Mercosur y Venezuela. Buena parte del financiamiento
excepcional responde a los atrasos en el pago de la deuda

El incremento del saldo de transferencias corrientes en el 2003 (22%) obedece parcialmente al mejoramiento de los registros estadisticos.
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Gréfico 1.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Gréfico 11.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del producto interno bruto)
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de la Argentina, que se traducen en intereses y
amortizaciones devengados pero no pagados,
contabilizados en las balanzas de renta y financiera.
De acuerdo con las tendencias observadas en los
primeros cinco meses del afio, en el 2004 se producira
nuevamente un superdvit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de alrededor del 0,8% de PIB.
Asimismo, habrd mds paises con un saldo acreedor en
esta cuenta. El saldo de la balanza de bienes serd mayor
que el de 2003, gracias a que el excepcional crecimiento
de las exportaciones contrarrestard con creces la
recuperacion de las importaciones. El saldo de esta
cuenta alcanzaria a 3% del PIB. Las remesas de los

Comision Econémica para América Latina y el Caribe

trabajadores volverdn a representar una importante
contribucion al superdvit de la cuenta corriente, aunque
no exhibirdn un aumento tan alto como el del 2003. La
obtencién de un superdvit en la cuenta corriente
permitiria a algunos paises ingresar en una fase de
reduccién del endeudamiento externo, aunque llama la
atencion el hecho de que se esté produciendo un ahorro
externo negativo. Es decir, en términos netos, el conjunto
de la regién no solo no estd recibiendo un aporte de
ahorro externo —que deberia complementar los esfuerzos
nacionales de inversién— sino que, por el contrario, estd
empleando parte de su ahorro nacional en la financiacién
de no residentes.

2. Los términos de intercambio

En el 2003 se detuvo el deterioro de los términos de
intercambio que se advirti6 en la regién entre 1998 y
2002 y que significé una pérdida acumulada del 14,8%
en el caso de los paises no petroleros y del 3,4% si se
incluyen los paises exportadores netos de petréleo (véase
el grifico I1.7).% La mejora del 2003 fue, sin embargo,
modesta: 1,1% en la regién, 2,5% en el caso de los
exportadores netos de petréleo y 0,5% en el de los no
petroleros.? En el conjunto de la regién, la recuperacién
de los términos de intercambio obedece a que el precio
de las exportaciones se elevé un 3,6% y el de las
importaciones un 2,5%. El aumento del precio de las
exportaciones es sustancialmente menor al de los
productos bdsicos, debido a la alta proporcién de las
ventas externas que corresponde a productos
manufacturados cuyos precios han tendido a bajar. Por
otra parte, el alza del precio de las importaciones depende
en gran medida del aumento del valor de los
combustibles y bienes intermedios.

Los paises no exportadores de petréleo que
mostraron mejoras en los términos de intercambio fueron
Bolivia, Chile, Pert, Uruguay y Paraguay, dado que sus
canastas exportadoras se caracterizan por una alta
proporcién de los productos bésicos que registraron un
auge de precios en el 2003 y el 2004. Asimismo, el
importante repunte que se observé en Argentina se

explica por las exportaciones de productos bdsicos
agricolas, mds que por sus ventas petroleras. Aunque
Brasil también se vio beneficiado por este auge, registrd
un deterioro de sus términos de intercambio imputable
a la importancia relativa de sus exportaciones de
manufacturas, que sufrieron una reduccién de precios,
y al aumento de los precios de sus importaciones. En
los paises de América Central y el Caribe el deterioro
de los términos de intercambio no se detuvo en el 2003.
El aumento del precio de sus importaciones, en especial
de los carburantes, contrarrestd con creces los leves
aumentos de precio de las exportaciones observadas en
algunos paises. México, al que le corresponde una
importante proporcion del comercio de la regién y, por
lo tanto, influye en gran medida en el promedio
respectivo, acus6 una mejora del 1%, determinada por
sus exportaciones petroleras.

Para el 2004 se estima una recuperacion mas firme
de los términos de intercambio, que estaria cercana al
3%. Todos los paises registrarian un incremento de los
precios de sus exportaciones, mayor en aquellos que se
caracterizan por una oferta exportable de los productos
bésicos que estdn disfrutando de un auge de precios,
como en el 2003. Los importadores de materias primas
y combustible seguirdn experimentando un deterioro de
sus términos de intercambio.

8 Los exportadores netos de petréleo son Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela.

9 Si se excluye México, los exportadores netos de petrdleo tuvieron una mejora del 6,2%. México exhibié una modesta mejoria de los

términos de intercambio y tiene una gran ponderacion en el grupo.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe * 2003-2004

39

. Gréfico 11.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion porcentual acumulada 1998-2002 y variacion 2003)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

oficiales.
a Cifras preliminares.

b Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela.

3. El comercio de bienes y servicios

Desde mediados del 2002, América Latina y el Caribe
logré un superdvit en la balanza de bienes que se ha
mantenido hasta abril del 2004 (véase el gréifico 11.8). En
el 2003, ese superdvit no derivé de una contraccién en
las importaciones, como en el afio anterior, sino de una
expansion de las exportaciones (8,2%) superior a la de

las compras externas (3,2%) (véase el cuadro I1.3). Las
exportaciones no petroleras de la region se elevaron un
8,3% en ese ano. El volumen total de comercio de bienes
(exportaciones mds importaciones) aumento un 5,7% y,
si se excluyen México y Venezuela cuyos desempeios
fueron deslucidos, el incremento fue de un 12,2%.
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Gréfico 11.8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION MENSUAL DEL COMERCIO DE BIENES
(En miles de millones de ddlares; cifras desestacionalizadas)

América Latina Exportaciones petroleras

6
5 4
44
Exportaciones 3
20 —8— Importaciones
Exportaciones sin petréleo
15 2
A lllllsh 121 2o s 7l 14125l dll el oha 121120 el ol o1t 21oa ol {312l el llshar a2l
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
México Mercosur

Exportaciones

8 —8— Importaciones 24 Exportacllones
Exportaciones sin petréleo 8— Importaciones
6 0
1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9“{1 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9“{1 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9“{1 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘3‘9%‘” 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘3‘9%‘” 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘3‘9%‘” 1‘2‘3‘4
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Comunidad Andina y Chile Centroamérica y Reptiblica Dominicana
10 4

Exportaciones totales
—8— Importaciones
Exportaciones sin petréleo

Exportaciones

—8— Importaciones

2ildlo lesha t(2il4lelslaha a2l seisona tarl2il 12l ellelo 1212l sll 70 a2l onar g ool

2001 2002 2003 2004 2001

o

o

2002 2003 2004

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



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe * 2003-2004

41

Cuadro 11.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES @
(Tasas porcentuales de variacion)

2002

2003 2004

Exportaciones Importaciones Exportaciones

Importaciones Exportaciones Importaciones

Total 1,0 -6,9
México 1,5 0,2
Mercosur 1,2 -25,5
Argentina -3,1 -55,8
Brasil 3,7 -15,0
Paraguay -1,7 -14,6
Uruguay -10,2 -35,7
Comunidad Andina y Chile 0,8 -7,9
Bolivia 1,1 10,9
Chile -0,5 -3,1
Colombia -3,7 -1,6
Ecuador 8,7 19,6
Peru 9,9 2,7
Venezuela 0,0 -29,1
Centroamérica y el Caribe -1,6 3,3
Costa Rica 6,8 13,8
El Salvador 4,5 1,4
Guatemala -1,4 12,6
Haiti -10,1 -7
Honduras 2,0 1,5
Nicaragua -5,8 -0,2
Panama -11,3 -5,0
Republica Dominicana -2,1 0,7

8,2 3,2 19,9 14,7
2,5 1,1 10,6 10,4
19,1 10,5 23,2 29,1
14,3 54,4 14,5 73,6
21,1 2,2 25,5 17,6
21,7 17,9 53,0 53,3 ¢
18,3 11,6 27,5 27,3
8,0 2,0 41,9 18,2
21,1 -7,3 43,1 -6,8 d
15,8 13,3 41,6 16,1
9,9 9,8 8,8 8,1
019,2 1,2 9,5 13,7
16,4 11,3 32,0 8,0
-3,4 21,4 77,5 55,6
6,1 2,6 3,1 3,2
16,6 10,9 1,1 3,1
4,7 11,1 -0,1 3,8
8,1 6,6 9,6 12,8
21,4 13,8
53 9,1 14,4 243
9,8 6,3
-5,0 -3,3
5,3 -10,8 -0,6 14,44

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
aLas tasas de 2002 y 2003 corresponden a informacion anual de las balanzas de pagos, y las de 2004, a cifras mensuales preliminares.

b Enero-abril del 2004 respecto al mismo periodo del afio anterior.
¢En 2004 incluye sé6lo comercio registrado.

dImportaciones de Bolivia y exportaciones e importaciones de Republica Dominicana, estimadas con datos de enero-marzo.

El incremento de las exportaciones se intensificé a
partir del segundo semestre del 2003 y, en algunos meses,
las exportaciones no petroleras igualaron al total de las
importaciones. Las ventas externas se elevaron en el
2003 en gran parte de los paises, con cifras
particularmente significativas en el Mercosur, la mayoria
de los de la Comunidad Andina y en Chile. El aumento
exportador en estos paises estd vinculado al auge de los
mercados de un ndmero relativamente reducido de
productos bdsicos y es, por tanto, muy dependiente de
su evolucién. En el 2003, al cobre le correspondi6 el
43% del ascenso de las exportaciones de Chile, y al oro
el 44% de las de Perd. En Brasil, cuya estructura
exportadora es mds diversificada, el 16% de este
incremento fue atribuible al complejo de la soja y un
13% a los productos bdsicos y semimanufacturados de
hierro y acero. Los productos primarios y las

manufacturas de origen agropecuario, sobre todo la soja
y sus derivados, explicaron el 79% de la expansion
exportadora de la Argentina. Por otra parte, el desempefio
de las exportaciones de México fue magro en el 2003
(2,5% vy, si se excluye el petréleo, 0%) mientras que la
mayoria de los paises de América Central y el Caribe
profundizaron su insercién exportadora en el mercado
de Estados Unidos.

En la mayoria de los paises, el aumento de las
exportaciones de bienes en el 2003 se debi6 sobre todo
a una elevacion de las cantidades exportadas mds que
de sus precios. No obstante, hubo excepciones notables,
en los casos de, entre otros paises, Argentina, Bolivia,
Colombia y Perd, en que el factor precio explicé al
menos la mitad del incremento (véase el gréifico I11.9).
En el 2004, los aumentos de precios podrian tener una
mayor importancia en varios paises.
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Gréfico 11.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES FOB SEGUN PRECIO UNITARIO Y CANTIDADES, 2003 @
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.

En el primer cuatrimestre del 2004 se han registrado
algunos fenémenos significativos para las exportaciones
regionales. En primer lugar, el aumento de las ventas
externas alcanz6 magnitudes sin precedentes en algunos
paises, en particular de Sudamérica. Esto refleja los altos
precios de los productos bdsicos en este periodo pero
obedece también a un efecto estadistico, ya que su nivel
en la primera parte del 2003 fue relativamente bajo.
Ambos factores podrian suponer una cierta moderacién
de la expansion exportadora en la segunda parte del afio.
En segundo lugar, las exportaciones de México
exhibieron una notable recuperacion, ligada al aumento

de la actividad en Estados Unidos. Esta recuperacion es
atribuible a los segmentos mds complejos del sector
exportador, ya que las actividades de maquila mds
intensivas en mano de obra siguen deprimidas. Por
ultimo, las exportaciones de algunos paises
centroamericanos se aceleraron, aunque Costa Rica, El
Salvador y Repitiblica Dominicana, que estd sufriendo
una importante crisis del suministro eléctrico, acusaron
magros desempefios. Se estima que en el 2004 las
exportaciones regionales se elevaran alrededor del 15%
y que, de esta proporcidn, un 6% corresponderd a
aumentos de precios.
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En el 2003, las importaciones de la regién mostraron
una recuperacion en relacion con el afo anterior, sobre
todo en Argentina. En el primer cuatrimestre de 2004,
esta tendencia se ha profundizado y extendido a todos
los paises del Mercosur, Ecuador, México y Venezuela.
Sin embargo, varios paises ain no han vuelto a registrar
los méximos precedentes de importacion. En otros, las
importaciones han repuntado debido al encarecimiento
de los insumos bdsicos como el petréleo, de los que son
compradores netos; este fendmeno afecta especialmente
alos paises de América Central y el Caribe, donde genera
presiones inflacionarias.

El saldo del comercio de servicios fue menos
deficitario en el 2003 (13.600, en comparacién con
14.300 millones de délares en el 2002). El mejoramiento
derivé de un notable repunte (9,5%) de los ingresos
brutos por turismo, tras el descenso registrado en el 2002.
La recuperacién fue notoria en algunos paises de
América Central y el Caribe y reflejé tanto el aumento
de los ingresos en México (que representan alrededor
del 40% de los correspondientes a la actividad en la
region) y en Brasil como la recuperacién verificada en
Argentina.

El mejoramiento de la economia en los paises
desarrollados y en los receptores de turismo, asi como
la presencia de factores cambiarios, impulsan esta
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dindmica, que se ve confirmada por las cifras del primer
trimestre del 2004. Por otra parte, en consonancia con
el crecimiento del comercio de bienes, en el 2003
aumentaron los pagos (débitos y créditos) por concepto
de transporte. Si se excluyen México y Venezuela, su
incremento fue del 6,5%. En la segunda mitad del afio,
estos pagos se elevaron significativamente debido a la
expansion del volumen comerciado y a un aumento
excepcional de los fletes, imputable en gran medida al
aumento del comercio de China.!? En los primeros meses
del 2004, los fletes tendieron a disminuir pero siguieron
siendo histéricamente altos.

El comercio intrarregional (medido por la
proporcién de exportaciones a otros paises de la region)
se recuperd un 13,7% en el 2003, tras contraerse un 9,9%
en el 2002. Este repunte fue producto principalmente
del aumento de las importaciones de la Argentina desde
otros socios del Mercosur, asi como de una
desaceleracion de la baja de los intercambios en la
Comunidad Andina. México y Chile también
incrementaron sus exportaciones hacia la regién. Se
estima que, en el primer semestre de 2004, el comercio
intrarregional se expandié un 25%, sobre todo en el
Mercosur y en la Comunidad Andina, agrupacién en la
que las importaciones de Venezuela han tenido una
importante recuperacién.!!

10 A modo de ejemplo cabe citar que, entre diciembre del 2002 y diciembre del 2003, el flete maritimo de buques graneleros se incrementd
cerca de un 175% (véase, R. Sdnchez, “El transporte maritimo y los puertos en América Latina y el Caribe: un anélisis de su desempeifio
reciente”, serie Recursos naturales e infraestructura, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

2004).

11 Véase CEPAL, Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Caribe 2002-2003 (LC/G.2221-P), Santiago de Chile,
2004 y Evolucion del comercio de América Latina y el Caribe en el primer semestre de 2004, Santiago de Chile, 2004.



44

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Recuadro 11.2

IMPACTO DEL CRECIMIENTO DE LA REPUBLICA POPULAR CHINA

En los ultimos dos anos, la Republica
Popular China emergié como un
importante referente para las
economias de América Latina y el
Caribe. El PIB de China creci6 9,1%
en el 2003, siguiendo una trayectoria
de fuerte recuperacion posterior a la
desaceleracion relativa debida a la
crisis asiatica y a la recesion de los
Estados Unidos en el 2001. En el
primer trimestre del 2004, el
crecimiento alcanzé 9,8%, obligando
a las autoridades a tomar medidas
para reducir el ritmo de inversién, por
el peligro que corre el fragil sistema
bancario. A diferencia de otras
experiencias de crecimiento
acelerado como Japén y la Republica
de Corea, la expansion reciente de
China se produce en el marco de
apertura comercial definido por su
ingreso a la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) a fines del
2001. En el 2003, las exportaciones
chinas crecieron un 34,6%, pero las
importaciones registraron un
incremento del 39,9%, y en el primer
semestre del 2004 el crecimiento de
las compras externas superé con

CHINA: ESTRUCTURA Y EVOLUCION DEL COMERCIO DE
(En millones de ddlares, porcentajes y tasas porcentuales

EN AMERICA LATINAY EL CARIBE

creces el de las exportaciones
(42,6% en comparacion con 35,7%),
generando un déficit comercial por
primera vez desde 19983. Asi, China
se ha convertido en una suerte de
segundo motor, después de Estados
Unidos, para ciertas areas de la
economia mundial, entre las que se
encuentran algunos paises de
América Latina. Por el momento, la
region parece estar aprovechando el
dinamismo de China en forma
bastante restringida, al concentrarse
en la exportacion de algunos
productos basicos. Sin embargo,
seria conveniente que el acceso a
este enorme mercado fuera un paso
inicial para que la regién ingresara
con productos de mayor valor
agregado.

Como se observa en el cuadro, la
estructura del comercio exterior de
China tiene dos facetas. Si bien el pais
alcanzé un superavit de 25.500
millones de ddlares en el 2003, éste se
concentra en Estados Unidos, Canada,
Europa y Africa. En cambio, China es
una economia deficitaria con respecto
al resto de Asia, América Latina y

Oceania. Aprovechando sus bajos
costos laborales, es ahora una
plataforma exportadora de
manufacturas de alta densidad de
mano de obra hacia los paises
industrializados, mientras que se
abastece de componentes y
magquinaria en Asia (estimulando, por
ejemplo, a Japdn) y de materias primas
y productos agricolas en paises ricos
en estos recursos. Este patrén de
comercio claramente beneficia a un
grupo de paises de América Latina
—aquellos cuya oferta de productos
basicos suple el déficit de China—y
perjudica a aquellos que tienen un
patréon de especializacion similar
—México y las economias de
Centroamérica y el Caribe. Al estar
estos Ultimos especializados en
manufacturas de alta densidad de
mano de obra, el pais asiatico emerge
como un poderoso competidor en el
mercado de Estados Unidos y de otros
paises industrializados. La
competencia de China también se
hace sentir en los propios mercados
internos de manufacturas en todos los
paises de la region.

BIENES, 2003 @
de variacion)

Exportaciones

Importaciones

Valor Estructura Variacion Estructura Variacion <Ll
porcentual  2003/2002 Valor porcentual  2003/2002
Total mundial 438 371 100,0 34,6 412 836 100,0 39,9 25534
Asia 222 606 50,8 29,9 272 946 66,1 42,4 -50 340
Estados Unidos y Canada 98 139 22,4 32,1 38 258 9,3 23,9 59 881
Europa 88 273 20,1 51,5 69 744 16,9 34,2 18 530
Oceania 7 289 1,7 37,8 8 601 2,1 25,9 -1 311
Africa 10 184 2,3 46,3 8 361 2,0 54,1 1823
América Latina 11 879 2,7 25,2 14 927 3,6 79,1 -3 048
Saldo negativo para China 4 328 1,0 45,3 12 138 2,9 80,5 -7 811
Argentina 447 0,1 141,3 2729 0,7 120,2 -2 282
Brasil 2 145 0,5 46,3 5 844 1,4 94,6 -3 699
Chile 1283 0,3 28,6 2245 0,5 43,2 -961
Costa Rica 99 0,0 20,6 561 0,1 204,0 -462
Peru 354 0,1 43,4 760 0,2 3,9 -406
Saldo positivo para China 7 551 1,7 16,0 2789 0,7 73,3 4762
México 3267 0,7 141 1677 0,4 50,4 -1 677
Otros 4284 1,0 17,5 1112 0,3 125,1 3172

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Ministerio de Comercio de la Republica Popular

China.
aCifras preliminares.
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Recuadro 1.2 (continuacién)

China compradora

En términos generales, China fue
un gran impulsor de las exportaciones
de América Latina y el Caribe en el
2008. De hecho, las importaciones
chinas procedentes de la regién fueron
las que crecieron mas, con una tasa de
79,1%, muy por encima del total. Asi
pues, la region representa ahora un
3,6% (un 2,8% en 2002) del total de
las compras externas de este pais. En
el 20083, el saldo de bienes de China
se torné deficitario. Especificamente,
tuvo un comercio superavitario con la
mayoria de los paises de la regién y
deficitario con Argentina, Brasil, Chile,
Costa Rica y Peru. Los paises de este
grupo, salvo Costa Rica, exportan a
China productos basicos tales como
cobre, hierro, harina de pescado, soja
y sus derivados. Con Costa Rica China
alcanzé un saldo deficitario debido al
comercio intrafirma de
microcomponentes electrénicos. Brasil,
México y Argentina también realizan
ciertas exportaciones de manufacturas
al pais asiatico, tales como aeronaves,
tubos sin costura y autopartes. Sin

China competidora

El crecimiento de China perjudica
a los paises de la region que tienen un
patrén similar de especializacion en el
comercio internacional. Asi, el
mercado de Estados Unidos se ha
convertido en una arena competitiva
donde las importaciones desde China
han comenzado a desplazar a las
importaciones desde México y de los
paises de Centroamérica y Caribe,
particularmente las de mayor densidad
de mano de obra. En el 20083, las
importaciones estadounidenses
procedentes de China superaron por
primera vez a las de México (incluido
el petrdleo). En tanto China vendié en
Estados Unidos 152.000 millones de
délares, México exporté 138.000
millones (véase el grafico). En ese
mercado, México y China compiten en

embargo, el grueso del comercio se
concentra en las exportaciones
regionales de productos basicos. En el
2003, la importancia de China en el
total de las ventas externas aumentd
considerablemente con respecto al
2002 en Argentina (8,7% comparado
con 4,3%), Brasil (6,2% comparado
con 4,2%) y Chile (9,2 comparado con
6,9%).

La demanda china ha sido
esencial en la recuperacion de los
precios de diversos productos basicos
registrada en 2003-2004. El precio de
la soja y derivados crecié un 20,4% en
el 2003, al tenor de una duplicacion de
las importaciones chinas, que pasaron
de 10,39 millones de toneladas
métricas en el 2002 a 21,42 millones
en el 2003, mientras que la produccion
mundial crecié sélo un 6,7%.
Actualmente corresponde a China un
tercio de las importaciones mundiales
de soja, mientras que en el 2002 era
un quinto del total. Argentina, Bolivia,
Brasil y Paraguay se beneficiaron de la
demanda china y del crecimiento del

10 rubros, definidos a dos digitos de
la Clasificacién Uniforme para el
Comercio Internacional (CUCI), que
representan la mitad de las
importaciones de Estados Unidos
desde México. Entre el 2002 y el
2003, China gan¢ participaciéon de
mercado en todos esos rubros,
mientras que México la perdi6 en seis
de ellos, que representan un 28% del
total de sus exportaciones a Estados
Unidos. Los mas afectados son
vestuario y accesorios, equipos de
telecomunicacién y grabacion, y
maquinas de oficina y procesamiento
de datos, todas actividades de alta
densidad de mano de obra. Los
costos laborales relativos de México
son muy altos respecto de los de
China: algunas estimaciones apuntan
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precio de la oleaginosa. Una situacion
similar se observé en el mercado del
cobre, cuyo precio crecié un 14,1% en
el 2003, a la vez que el consumo de
China se expandié un 9,6% ese afo,
contra un 2,6% para el agregado
mundial, de manera que el pais asiatico
consume ahora casi un quinto de la
cifra mundial correspondiente a este
metal. En el primer bimestre del 2004,
su consumo de cobre crecié un 21%
(7,6% en el mundo). Asimismo, China
ha ampliado su papel en la demanda
mundial de petréleo, pasando de un
5,6% en 1998 a un 7,6% proyectado
para el 2004. Dada la importancia del
pais en estos mercados, su trayectoria
macroeconémica es ahora una sefal
de primera magnitud para las
economias de América Latina
proveedoras de productos basicos. De
hecho, la aplicacién por parte de las
autoridades chinas en abril del 2004 de
medidas administrativas para reducir el
ritmo de inversion incidié
inmediatamente en los precios de
estos bienes.

a una diferencia de 4:1, con un salario
por hora en México de $ 2,96 contra

$ 0,72 en China. Ademas, la pérdida
de competitividad de México se
agudizo6 debido a su evolucion
cambiaria ya que, mientras que el
peso mexicano se revalué en términos
reales contra el délar entre 1999 y
mediados del 2002, el renminbi
experimenté devaluaciones reales
pequehas pero consistentes hasta el
tercer trimestre del 2003. A partir del
2001, la puesta en vigencia por
México de ciertas normas de origen
previstas en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte
(TLCAN) afecté también la
competitividad del pais, al excluir de
la actividad a una serie de
magquiladoras de origen asiatico.
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Recuadro 11.2 (conclusién)

Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe

ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES DESDE CHINA, MEXICO Y CENTROAMERICA Y EL CARIBE

A. Importaciones desde México comparadas con importaciones desde China
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la
Comision de Comercio Internacional de los Estados Unidos.
a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Republica Dominicana.

b Cifras preliminares.

En el caso de Centroamérica y
el Caribe, la competencia de China
afecta al rubro mas importante de
exportacion a Estados Unidos:
vestuario y accesorios. Esta actividad
representa un 56% de las
exportaciones de esta subregion a
los Estados Unidos, aunque varia
considerablemente de un pais a otro
(desde un 25% en Costa Rica hasta
poco mas del 80% en El Salvador y
Haiti). Mientras que en 1997 la
proporcién de las importaciones de
Estados Unidos en ese rubro cubierta

por China y esta subregién era
aproximadamente la misma (15%), en
el 2003 la de China se elev¢ al
16,7%, en tanto Centroamérica y el
Caribe representan un 14,2% y
exhiben una trayectoria declinante
(véase el grafico). Dentro de la
subregion, no obstante, ha habido
paises que han ganado participacion
en el mercado en este rubro, tales
como Nicaragua y Guatemala,
mientras que Republica Dominicana y
Costa Rica la han perdido, lo que
apunta a una cierta relocalizacién

hacia paises con menores costos
laborales. La acordada eliminacion
del Acuerdo de Textiles y Vestidos, el
1° de enero del 2005, y la de las
cuotas que tiene Estados Unidos en
este rubro para China, el 31 de enero
del 2007, complicara aun mas la
situacion de los paises de
Centroamérica y el Caribe. De hecho,
diversas asociaciones empresariales
estan tratando de postergar estas
medidas y solicitando que se
investiguen las condiciones de
produccion en China.
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4. Las corrientes de capitales

En el 2003, las entradas netas totales de capitales hacia
América Latina y el Caribe tuvieron una modesta
recuperacion y equivalieron al 1,4% del PIB. Tras la
crisis asidtica y las conmociones y turbulencias que la
siguieron, los capitales recibidos por la regién habian
descendido de un 4,1% del PIB en 1997 aun 0,6% en el
2002. Las perspectivas para este afio apuntan a que
prosiga la recuperacién de esas entradas, de los 23.000
millones de délares que ingresaron en el 2003 a unos
35.000 millones en el 2004, el equivalente al 1,8% del
PIB (véase el grifico 11.10). Se destaca este afio la
recuperacion de los capitales privados.

Desde fines del 2002 se hizo notoria una
disminucién de la aversion al riesgo de los inversionistas,
en parte debido al fin de la incertidumbre producida por

la eleccion presidencial en Brasil. Esto se reflej6 en la
disminucién de las primas de riesgo de los titulos de la
deuda externa publica (diferenciales o spreads). De
hecho, las primas de riesgo de la regién, que en
septiembre del 2002 equivalian a 1.300 puntos bdsicos,
comenzaron a bajar sostenidamente a fines de ese afio,
hasta 500 puntos bdsicos en enero del 2004. Esta
tendencia se moderd a continuacion y en junio ascendian
a 600 puntos bdasicos. Su positiva evolucion favorecid
sobre todo a las colocaciones en el mercado de bonos
soberanos y de las empresas publicas. En el 2003, la
region efectud colocaciones por concepto de 30.800
millones de délares, destinadas principalmente a la
refinanciacion de pasivos (véase el cuadro A-17 del
anexo estadistico).

Gréfico I1.10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES SEGUN COMPONENTES
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del

Fondo Monetario Internacional (FMI).

@ Saldo de las balanzas de capital y financiera mas errores y omisiones.
b Incluye préstamos y uso del crédito del Fondo Monetario, y financiamiento excepcional.

¢ Estimacion preliminar.

En el 2003, el financiamiento del Fondo Monetario
Internacional correspondid, en términos netos, a 5.600
millones de délares (12.100 millones en el 2002). A fines
del 2003, doce paises latinoamericanos y caribefios tenfan
acuerdos vigentes con esta institucion. De los paises que
efectuaron giros, los prestatarios que recibieron las
mayores corrientes netas fueron Brasil y Uruguay. En
Argentina, los créditos aprobados por el Fondo Monetario
permitieron cumplir solo con las obligaciones con ese
organismo internacional. También tuvieron acceso a
fondos Ecuador, Bolivia, y Repuiblica Dominicana,
mientras que Guyana y Nicaragua recibieron algunos
desembolsos en el marco del servicio para el crecimiento

y la lucha contra la pobreza (SCLP). En diciembre del
2003 Paraguay, por primera vez en medio siglo, formaliz6
un acuerdo de derecho de giro con el Fondo Monetario.
A comienzos del 2004, Dominica y Honduras firmaron
un acuerdo SCLP con esta institucion.

El financiamiento neto de otros organismos
multilaterales, como el Banco Mundial, fue negativo
(-1.200 millones de délares) durante el 2003. Esta cifra
se inscribe en la tendencia de los dltimos afos al
descenso de estas corrientes —de 8.400 millones de
dolares en 1998 a apenas 900 millones de ddlares en el
2002- aunque hasta esa fecha se hubieran registrado
resultados positivos.
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5. La transferencia neta de recursos al exterior

Las remesas de utilidades y los intereses pagados y
devengados (pagos factoriales) de América Latina y el
Caribe se incrementaron de 51.400 millones en el 2002
a 56.600 millones en el 2003. Aumentaron tanto las
remesas, a diferencia de lo sucedido en el 2001 y el 2002,
como los pagos de intereses, en buena medida debido a
los intereses devengados por la deuda de la Argentina y
ala devaluacion de las monedas en algunos paises. Si se
deducen de los pagos factoriales los ingresos totales de
capital, que se elevaron a 23.900 millones de d6lares, la
regién efectud una transferencia de recursos por

concepto de 32.700 millones de ddlares en el 2003, en
comparacioén con 40.500 millones en el 2002. En el 2004,
aunque se proyecta una recuperacion de los ingresos de
capitales totales, dado que no se prevén variaciones
significativas en los pagos factoriales, se produciria una
transferencia de recursos hacia el exterior de alrededor
de 22.000 millones de ddlares. En consecuencia, en el
sexenio 1999-2004, la salida acumulada de recursos de
América Latina y el Caribe habrd sido equivalente a casi
el 6% del producto interno bruto de un afio (véanse el
grifico II.11 y el cuadro A-13 del anexo estadistico).

Gréfico 11.11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS

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

aLa 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 inversion 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.

d Estimacion preliminar.
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6. Las corrientes de IED

El ingreso de inversion extranjera directa (IED) a la
region ha sufrido un gradual y notorio descenso durante
cuatro afos consecutivos y ha perdido el dinamismo de
afios anteriores. En el 2003, este ingreso ascendid a
29.200 millones de ddlares, cifra bastante menor que el
promedio de 1990-2002, equivalente a 39.000 millones
de ddlares, y un 26,6% inferior al del 2002 (véase el
cuadro A-16 del anexo estadistico). Esta tendencia
declinante de la IED obedece, entre otros factores, a la
menor adquisicién de activos privados nacionales por
parte de los residentes extranjeros, el virtual agotamiento
del proceso de privatizaciéon en muchos paises desde el
2002 y la desaceleracién de la estrategia de expansion
de algunos grupos transnacionales. Esta estrategia, que
motivo la compra de empresas en América Latina, tanto
publicas como de capital privado, se insertd en una fase
excepcionalmente activa de fusiones y adquisiciones
internacionales. Asimismo, en la reduccion de la IED
ha influido la inestabilidad econdémica o politica en
algunos paises. De todas formas, esta sigue siendo la
principal fuente de financiamiento externo de la region;
en el 2003 equivali6 al 1,8% del PIB y ha sido una
corriente mas estable que las financieras.

En el 2003, la IED neta se redujo en trece paises
latinoamericanos y caribeios. En Argentina se
observaron salidas netas por 300 millones de ddlares,
en Venezuela se invirti6 la corriente que en el 2002 acusé
una salida y en los paises restantes, salvo Panamad, se
observaron pequefias variaciones positivas. En Brasil,
el ingreso neto de IED decreci6 de 14.100 millones en
el 2002 a 9.900 millones en el 2003; en Chile se recupero,
pero equivali6 al 60% del correspondiente al 2001, y en
Meéxico, aunque se redujo, se mantuvo en cifras similares
al promedio del dltimo quinquenio. Ecuador recibié una
corriente sin precedentes de IED, en buena medida
destinada al Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) y otras
inversiones en el sector petrolero.

Las corrientes de IED en los paises de mayor tamafio
de la subregion del Caribe disminuyeron en el 2003 con
relacion al afio anterior, salvo en el caso de Barbados. En
Belice se produjo en el 2003 una salida importante de
capitales debido al anticipo realizado por las autoridades
para la adquisicion de las acciones de la compaiiia de
telecomunicaciones, que, segin un acuerdo previo, fue
revendida al sector privado a principios del 2004. En
Jamaica el comportamiento del IED obedeci6 a la
disminucién del nivel de actividad en los sectores de
telecomunicaciones y servicios financieros. En el caso de
Trinidad y Tabago, el fin de proyectos de inversion
contribuy6 a la merma de las corrientes de inversion
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extranjera. En el de Barbados, el aumento de las entradas
de IED se explica por la venta de acciones gubernamentales
de un banco comercial a una empresa privada.

Las perspectivas para el 2004 apuntan a una
recuperacion de los ingresos de IED, que ascenderian a
unos 35.000 millones de d6lares, en comparacién con
los 30.000 millones del 2003. Este afio el principal
receptor de la afluencia de IED serd México, que
absorberd cerca de la mitad. El mayor dinamismo del
crecimiento econdmico mundial y de la regién es un
factor que incidird en ese resultado. En los paises en
que se aprecia un dinamismo de la inversion extranjera
directa, cerca de un 30% de las entradas corresponde a
la reinversion de utilidades, principalmente en economias
pequeiias y medianas.

En los primeros meses del 2004 se aprecia una
mayor afluencia de IED con respecto a igual periodo
del 2003, ain sin contar las operaciones de indole
excepcional. En Brasil, entre enero y junio del 2004,
estas entradas ascendieron a 3.200 millones de ddlares,
en comparacioén con 2.800 millones en igual periodo
del 2003. En Chile, los 1.700 millones de dodlares
correspondientes al primer cuatrimestre de 2004 fueron
el monto mas alto desde igual periodo del 2001, sobre
todo gracias al notable incremento de la reinversion de
utilidades de las actividades mineras, vinculadas al
aumento del precio del cobre en los mercados
internacionales. En Colombia, la corriente del primer
trimestre del 2004 casi duplicé la del trimestre del afio
anterior. En México, en el mismo periodo, el ingreso de
IED fue de 7.400 millones, en relacién con 2.650
millones un afio atrds, e incluy6 una cuantiosa operacién
por compras de acciones del BBVA - BANCOMER por
parte del BBVA (4.600 millones de délares). En Bolivia
y Pert, la IED en el primer trimestre del 2004 fue de 35
y 311 millones de ddlares respectivamente, lo que apunta
a cifras similares a las del 2003.

El indice de cotizaciones de acciones en ddlares de
la regién mostrd una sistemadtica recuperacion desde
febrero del 2003 y, en febrero del 2004, se acercé al
correspondiente a junio de 1997, antes de la crisis de
Asia. De acuerdo con esta evolucion, en el 2003 se
invirti6 la salida de capitales accionarios del 2002,
aunque la corriente neta ascendi6 a unos 2.000 millones
de délares. Desde marzo del 2004 se han vuelto a
producir salidas de estos capitales, a raiz de las
previsiones relativas al alza de las tasas de interés
internacionales; hasta junio del 2004, el indice de
cotizaciones de acciones de América Latina sufrié una
baja del 8,5%.
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7. El mercado de bonos
Entre diciembre del 2002 y enero del 2004 se aprecié un (véase el grafico I1.12). En el 2003, las colocaciones brutas
claro dinamismo del mercado de bonos, tras varios meses ascendieron a 30.800 millones de ddlares, monto similar
de virtual ausencia de colocacién de titulos de la regién al registrado en el trienio 2000-2002.

Gréfico 11.12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(En miles de millones de ddlares)
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A los gobiernos y empresas de Brasil y México, que colocacién promedio entre febrero y junio fue de 1.800
fueron los principales prestatarios, les correspondié un millones de délares por mes; en cambio, en el periodo
63% de estas colocaciones. La diferencia es atribuible a de auge entre diciembre del 2002 y enero del 2004, el
los gobiernos de Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, promedio ascendi6 a 4.000 millones mensuales. En la
Guatemala, Perd, Reptiblica Dominicana, Trinidad y desaceleracién de esta corriente ha incidido la
Tabago y Venezuela y a algunas empresas chilenas. En la incertidumbre de los inversionistas en los paises
mayoria de los paises, los fondos permitieron refinanciar emergentes, debido a las previsiones relativas a la
amortizaciones de deuda por vencer, mientras que en profundizacién del aumento de las tasas de interés
algunos se usaron para canjear deuda interna por externa. internacionales que se inicié a fines de junio con el

Sin embargo, desde febrero del 2004 se redujo el alza de la tasa de interés basica en Estados Unidos, del

dinamismo del mercado internacional de bonos. La 1% al 1,25%.
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8. El costo del financiamiento externo

En un contexto de recuperaciéon de los mercados
financieros mundiales, en el 2003 el costo promedio del
financiamiento externo regional disminuy¢ del 12,7% al
9,9% anual. La baja se registré durante el afio y su valor
a fines de diciembre fue del 9,5%. El costo medio en el
2003 fue similar al del primer semestre de 1997, antes
que se desencadenara la crisis asidtica (véase el grafico
I1.13). Sin embargo, los plazos de vencimiento promedio,
que eran de quince afios antes de la crisis de Asia fueron

de nueve aflos y medio en el 2003. La disminucién del
costo se debi6 a la notable baja de las primas de riesgo de
los titulos de la deuda externa publica, que comenzé en
noviembre del 2002 (véase el grafico I1.14). A esto se
sumaron los sucesivos y significativos recortes de las tasas
de interés internacionales, que trajeron aparejada la merma
de los rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos hasta un 3,6% anual a mediados del 2003, valor
que aumenté mds adelante.

Gréfico I1.13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COSTO DE LAS EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de J.P.

Morgan y Merrill Lynch.

a Suma del diferencial promedio de las colocaciones de bonos y del rendimiento de los bonos a largo
plazo del Tesoro de los Estados Unidos. El diferencial corresponde al estimado en el indice Latin

Eurobond Index (LEI).

b indice LEI recalculado con ponderaciones fijas de noviembre de 2001.

¢ A diez afos.
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Gréfico I1.14
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DIFERENCIALES DE LOS BONOS SOBERANOS (EMBI)
(Sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de J.P. Morgan.

En el primer trimestre del 2004, el costo del
financiamiento externo de la regién exhibi6 su valor mas
bajo desde 1997, 9,4% anual. Sin embargo, en el segundo
trimestre se elevé un punto porcentual, en vista del
aumento relativamente generalizado de las primas de

riesgo y un incremento del 0,6% de los rendimientos de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (4,7% a fines
de junio). Los plazos de vencimiento de las colocaciones
de bonos fueron de 14 afios en el primer trimestre y
disminuyeron a la mitad en el siguiente.
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9. La deuda externa

La deuda externa bruta de América Latina y el Caribe
en diciembre del 2003 ascendi6 a 752.800 millones de
doélares, lo que representa un aumento del 3,7%. La
apreciacion del 10,3% del euro frente al ddlar de
Estados Unidos durante el 2003 afecté a todas las
economias, en diferente grado segiin la proporcion de
la deuda que hubieran contraido en esta moneda. En
algunos paises, esta expansion obedecid al incremento
de los compromisos del gobierno o del sector privado
0 ala mora en el pago de intereses de la deuda publica.
Este aumento ha sido manejable a corto plazo, gracias
al bajo nivel de las tasas de interés internacionales, pero
la magnitud de su saldo es un factor estructural
preocupante y las dificultades para administrarlo
aumentardn en la medida que las tasas de interés
internacionales se eleven.

En doce paises latinoamericanos y caribefios, la
variacion de los pasivos externos fue inferior al promedio
regional. Sin embargo, en algunos, los pasivos externos
se acrecentaron de manera significativa. Esto sucedid
en Republica Dominicana (30%), pais en el que la mitad
de los recursos para hacer frente a compromisos
derivados de practicas fraudulentas en tres bancos
provino de colocaciones de bonos del gobierno, y en
Bolivia (17%), en el que créditos concesionales se
destinaron al financiamiento de casi el 70% del déficit
fiscal. Costa Rica (12%) y El Salvador (17%) mostraron
alzas, atribuibles al endeudamiento en bonos. En la mitad
de los paises latinoamericanos, caracterizados por
economias mds abiertas que el promedio regional, los
dos indicadores tradicionales de la carga de la deuda
siguieron en rangos moderados.

Con la expansion del 8,5% de las ventas externas
de la region se verificd una mejoria generalizada del
coeficiente de la carga de la deuda con respecto a las
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exportaciones (véase grafico II.15). En tres de los nueve
paises mas endeudados, Bolivia, Ecuador y Uruguay, la
relacion deuda externa/ producto interno bruto estuvo
en torno al 60%, aunque el indicador deuda/
exportaciones se redujo en el dltimo bienio y fue cercano
al 280%. En contraste, en el 2003, ambos indicadores
sufrieron un deterioro en El Salvador.

Ante la postergacion por parte del Fondo Monetario
de su propuesta de un mecanismo de reestructuracién
de la deuda soberana, que operaria en forma similar a
una ley de quiebra, la inclusion de las “cldusulas de
accion colectiva” (CAC) ha resultado positiva. Estas
cldusulas facilitan los procesos de reestructuracion de
la deuda externa, y si fuese necesario contribuyen a
solucionar las controversias entre los gobiernos emisores
y los inversionistas. Se trata de disposiciones de los
contratos de bonos que permiten que los gobiernos
emisores y una mayoria calificada de los tenedores
tomen decisiones que comprometan a todos los
acreedores de una emision.'> Esa mayoria puede imponer
al resto las condiciones de un acuerdo de
reestructuracion, antes o después del incumplimiento.
Los gobiernos de Belice, Brasil, México y Uruguay
incorporaron esta normativa en las emisiones del 2003
y, a comienzos del 2004, estas cldusulas se incluyeron
en la emision de bonos soberanos en Chile y Venezuela.

El Gobierno de Uruguay concretd un canje de deuda
externa soberana por un monto de 3.500 millones de
doélares en mayo del 2003. Esto supuso una prérroga de
cinco afios de los vencimientos de los titulos soberanos,
manteniendo la moneda original del contrato y sin
merma de capital ni reduccién de intereses. Los
préstamos de los organismos multilaterales de crédito
quedaron al margen de ese acuerdo, por lo que
mantuvieron sus condiciones iniciales.

12 Véase Fondo Monetario Internacional (FMI), IMF Survey, Washington, D.C., 2 de junio del 2003.
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Gréfico I1.15
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

En el 2003, la deuda externa de Argentina se elevé
un 8,5%, principalmente a causa de la acumulacién de
intereses atrasados y, a fines de ese afio, ascendié a
145.600 millones de délares. El gobierno, que desde fines
del 2001 ha mantenido la moratoria unilateral de su deuda
externa con los acreedores privados, ha honrado la deuda
contraida con los acreedores multilaterales. Asimismo,
estd intentando reestructurar la deuda publica externa, en

condiciones que permitan un servicio sostenible a mediano
y largo plazo. En septiembre del 2003, el gobierno anuncié
una propuesta de canje de la deuda externa que incluyé la
refinanciacion de bonos por 81.200 millones de ddlares y
una reduccién del 75% del valor nominal del capital sin
incluir los intereses morosos. En junio del 2004 se
modificé esta propuesta, incorporando los intereses
acumulados desde diciembre del 2001.
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Politica econdmica

A. La politica fiscal

En los Ultimos afios, | as politicas fiscal es han tenido por
objeto reducir el déficit. La atencién se ha centrado en
los elevados niveles de deuda publica y en el
financiamiento de corto plazo, més que en el eventual
papel anticiclico de la politica fiscal (véase un detalle
de las politicas en el Balance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe, 2003). En
cuanto a los ingresos, las autoridades han realizado
ingentes esfuerzos por ampliar la base tributaria y
disminuir la evasién (véase el recuadro sobre reformas
estructuralesy las notas de paises). Por su parte, habida
cuenta de larigidez del gasto corriente, en la mayoria
de los paises la contraccion del gasto se ha concentrado
en los gastos de capital, |o que tiende a agravar el ya
crénico déficit de infraestructura de laregién y podria
mermar el potencial de crecimiento de largo plazo de
las economias.

En este contexto, |os paises de la regién mejoraron
significativamente sus cuentas fiscales en el afio 2003
(véase el cuadro I11.1). Durante el siguiente, esta
recuperaci én proseguirg, pues seesperaque el superavit
primario (que no incluye los intereses correspondientes
a la deuda publica) alcance un promedio de un punto
porcentual del PIB, resultado inédito en muchos afios.
En algunos paises, a los positivos efectos de la
reactivacion econémica sobre los ingresos fiscales se

suman politicas activas, orientadas a mejorar la
sosteni bilidad de mediano plazo de las cuentas publicas.
En el gréfico I11.1 se observala posicion de los paises,
segun los niveles de deuda publicay de saldo primario
durante el 2003. También figura la orientacion de la
politica fiscal, cuando los cambios del saldo primario
superaron un punto porcentual del PIB en dicho afio.
Con esta clasificacion, se distinguen cinco grupos de
paises.

En el primero (Chile, Guatemala y México), la
deuda publica se ha mantenido en niveles moderados.
Como se analiza en la seccidn especial sobre
sostenibilidad, los niveles inferiores al 30% del PIB se
consideran “seguros’ en economias emergentes. En
Chiley México se han aplicado politicas contraciclicas,
claramente orientadas a consolidar la disciplina fiscal
en la actual etapa de reactivacion econdmica y de
recuperacion delos precios de exportacion. En Chile, el
mayor precio del cobre y la revision al alza del
crecimiento del PIB han mejorado las estimaciones de
ingresos fiscales para el 2004; se espera alcanzar un
superavit de 1,6 puntos porcentuales del PIB, tras cinco
afos consecutivos de déficit. La mayor parte de la
recaudacion adicional se depositara en el Fondo de
Compensacion del Cobre y se destinara a prepagar la
deudaexterna. En M éxico se programd un déficit pablico
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(que incluye a gobierno federal y ala administracion
paraestatal no financiera) de-0,3% del PIB parael 2004,
aungue las buenas perspectivas econémicas y la fuerte
brecha positiva entre el precio del petroleo estimado en
el presupuesto y el efectivo podrian mejorar
sustancialmente este resultado. Por otra parte, la
estrategia de manejo de la deuda, al fortalecer el
segmento interno, ha permitido reducir su costo,
disminuir su exposicion a los vaivenes cambiarios,
aumentar su plazo promedio y promover el desarrollo
de los mercados financieros internos.

En el segundo grupo (Argentina, Brasil, Ecuador,
Panamay Venezuela), los niveles de deuda publica se
mantienen elevados, pero se han cumplido
consecutivamente metas de superavit primarios
superiores a dos puntos porcentuales del PIB. Por lo
tanto, la orientacion restrictiva de la politica fiscal se
ha mantenido sin grandes cambios en los Ultimos dos
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anos. El 2004 podria marcar un punto de inflexion,
pues los superavit primarios logrados deberian
finalmente iniciar una trayectoria descendente de la
deuda publica en todos estos paises. En Argentina, €l
compromiso consiste en mantener un superavit
primario de 3% del PIB para el conjunto del gobierno
general (que se desglosa en metas de 2,2% para la
Naciony 0,8% paralas provincias). El fuerte aumento
de la recaudacién correspondiente al primer semestre
se destind a cancelar la deuda flotante y recuperar el
gasto en remuneraciones, prestaciones de la seguridad
social (jubilaciones y pensiones) y transferencias al
sector privado (planes sociales). Mientras no se haya
completado la negociacion con los acreedores de la
deuda impaga, y de no mediar aumentos del gasto,
probablemente se supere lameta de superavit primario
de 3% del PIB, dando lugar a la anunciada reduccion
del impuesto a las transacciones financieras.

Cuadro I11.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL 2
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)

Resultado primario

Resultado global Deuda publicaP

Gobierno central Sector publico

2002 2003¢ 20044 2002 2003¢ 20044 ———  no financiero
2002 2003¢ 2003¢
América Latinay el Caribe® -0,3 0,2 1,0 -3,0 -2,7 -1,9 47,1 51,4 56,3
Argentinaf 1,8 2,2 3,0 -0,3 0,3 1,4 134,6 137,9 137,9
Boliviad -6,9 -5,1 -3,9 -9,0 -7,7 -6,8 71,7 80,4 90,4
Brasil" 2,3 2,6 2,5 -0,3 -1,0 -1,0 35,6 36,9 58,2
Chilel -0,1 0,7 2,1 -1,2 -0,4 1,6 15,2 15,4 23,2
Colombial -1,1 -0,5 -0,5 -5,0 -4,8 -4,8 44,3 53,7 57,3
Costa Rica 0,0 1,4 1,0 -4,3 -2,9 -3,3 38,8 38,1 38,1
Ecuador 2,6 2,2 1,3 -0,8 -0,9 -1,8 51,1 47,7 51,6
El Salvador -1,6 -0,4 -3,1 -2,3 36,0 38,0 41,3
Guatemala 0,3 -11 -2,3 -1,0 -2,3 -3,9 16,4 18,3 19,3
Haitik -2,7 -2,7 -2,5 -2,7 46,9 56,2 62,3
Honduras' -3,3 -4,0 -15 -5,2 -5,9 -2,9 70,9 70,3 70,3
México' 1,7 2,2 2,7 -1,2 -0,6 -0,3 22,5 23,8 211
Nicaragua 1,6 3,0 0,9 -4,1 -2,1 -1,2 188,8 188,3
Panaméa 2,2 1,9 -1,9 -2,5 -2,0 74,8
Paraguay™ -1,7 0,9 1,5 -3,1 -0,4 0,2 37,4 39,7 42,7
Pert -0,2 0,2 0,7 -2,1 -1,8 -1,4 47,0 47,5 47,5
Republica Dominicana -1,4 -2,0 2,5 -2,7 -3,8 0,7 21,0 33,3 33,3
Uruguay -0,6 1,1 3,2 -4.7 -4,6 -3,4 77,1 94,3 100,3
Venezuela 1,0 1,9 3,0 -3,5 -4,1 -3,0 34,0 43,2 43,2

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

2Incluye la seguridad social.

b Al 31 de diciembre de cada afio, aplicando el tipo de cambio promedio para la deuda externa. Para Honduras, Republica

Dominicanay Venezuela existen datos sélo para la cobertura del sector publico no financiero, mientras Costa Rica sélo informa de la deuda del gobierno

central. Por otro lado, la deuda publica de Paraguay y Republica Dominicana s6lo incluye la externa.
d Metas oficiales. Para Argentina, estimaciones sobre la base de datos oficiales.
" Gobierno federal. Corresponde al resultado operacional.
I Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen ajustes por causacion, deuda flotante ni coste de la

Nicaragua. ' Administracion nacional.
nueva metodologia (base devengada).

9 Gobierno general.

¢ Cifras preliminares.
¢ Promedio simple. Para deuda publica promedio simple sin incluir
! Corresponde a la

reestructuracion financiera. ¥ Corresponde al resultado global calculado por “debajo de la linea” (financiamiento). ' Sector pablico. ™ Administracion

central.
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Graéfico 111.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: SALDO DE LA DEUDA PUBLICAY SALDO PRIMARIO, 20032
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.

Nota: Las flechas indican el movimiento de la posicion en el afio 2002 a la posicion
en el afio 2003, para paises con una variacion del saldo primario superior a
un punto porcentual del PIB (Bolivia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,

Nicaragua, Paraguay y Uruguay).

a Cifras preliminares.

En el caso de Brasil, el pais mantiene la meta de
superavit fiscal primario de 4,25% del PIB para €l
proximo trienio, en virtud del Proyecto de Ley de
Directrices Presupuestarias (LDO 2005). La
programaci én contemplaresultados primarios de 2,45%
para el gobierno federal y la seguridad social, de 0,7%
paralas empresas estatales y de 1,1% del PIB paralas
entidades subnacional es. El Gobierno desistio deincluir
un dispositivo anticiclico en la meta de superavit,
estimando que la discusion adn no esta madura'y que
ello podriatraer masinconvenientes que beneficios. Los
pasivos tendrian una trayectoria descendente; la deuda
consolidada del sector publico no financiero pasaria de
57,2% en el 2005 a53,4% del PIB en el 2007. Estalenta
disminucion en un escenario de recuperaci on economica
y de reduccion de las tasas de interés se debe al
reconocimiento progresivo de los “esqueletos”,
provenientes de pasivos del sistema financiero
habitacional y de otros gjustes de principios de | os afios
noventa. Se programan reconocimientos de deuda
cercanos a 0,8 puntos porcentuales del PIB por afio.

En Ecuador, lameta por ley del gasto primario del
gobierno central asciende a 3,5% de crecimiento real

por afo, a partir del 2002. Se aplica asimismo una
politica permanente de reduccion de la deuda publica,
hasta llegar al 40% del PIB. Los ingresos petroleros
adicional es derivados de un precio internacional superior
al previsto en laprogramaci on presupuestariafinanciaran
€l Fondo de Estabilizacion, Inversion Socia y Productiva
y Reduccion del Endeudamiento Plblico (FEIREP); €l
70% de los recursos de este fondo se destinara a
recomprar ladeuda publica externa e internaavalor de
mercado y acancelar pasivoscon € I nstituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS); el 20% servira para
estabilizar los ingresos futuros y el 10% restante se
destinaré a programas de educacién y salud.

En el tercer grupo se ubican los paises que debieron
realizar fuertes ajustes en el 2003, alcanzando
variaciones positivas superiores a un punto porcentual
del PIB en su saldo primario (Bolivia, Costa Rica, El
Salvador, Nicaragua, Paraguay y Uruguay). Laspoliticas
fiscales han sido muy activas, orientadas a conseguir
unatrayectoriasostenible del déficit. En Bolivia, afinales
del 2003 este alcanz6 un 7,1% del PIB; sdlo el déficit
del régimen previsional asciende acercade 5%. Lameta
esreducir el déficit global aun 6,8% del PIB en el 2004
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y a un 4% en el 2007. Se modifico la Ley de
Hidrocarburos y se cred una nueva estructura de
impuestos paralas petroleras, con el establecimiento de
un 18% de regalias y un impuesto complementario
progresivo hastaun tope del 32%. Ademés, el impuesto
al patrimonio neto delas personas, de caracter temporal,
representard un gravamen del 1,5% anual. Finalmente,
el impuesto a las transacciones financieras tendra una
alicuotade 0,3% para el primer afio y de 0,25% para el
segundo. Se aplicara a todas las entidades del sistema
financiero, con la excepcién de las cajas de ahorro de
|as personas natural es en monedanacional y de depositos
de monto menor en moneda extranjera.

En Paraguay, €l nuevo gobierno se abocé a dos
grandes desafios: alcanzar un acuerdo con €l FMI ante
ladelicada situacion de lasfinanzas publicas e impul sar
una reforma impositiva, pues el pais tiene una de las
presiones tributarias més bajas de la regién (9,7% del
PIB). Los aspectos fundamentales incluidos en la carta
deintenciones con el FMI son un paquete de reduccion
de gastos y un incremento de la recaudacion, con €l
objeto de generar un superavit global de 0,2% para €l
2004. Segun el programa fiscal previsto, no se
acumularén nuevos atrasos en e cumplimiento de la
deuday, através del Club de Paris, se renegociaran los
compromisos bilateralesimpagos. El aumento del saldo
de deuda publica se ha acelerado notoriamente en los
ultimos aflos, pasando de menos del 20% del PIB en
1997 a casi un 50% en el 2003; con estas medidas se
preveé colocar en unatrayectoriadescendente el nivel de
deuda para | os préximos afos. En el 2004 se acelero €
aumento de la recaudacion, fundamentalmente gracias
aun mejor control tributario y alosingresos adicionales
provenientes de la nueva tasa del impuesto selectivo al
consumo de gasoil y de un nuevo impuesto a los
documentos para las exportaciones de soja.

En Uruguay se espera alcanzar un superavit
primario de 3,2% del PIB en el 2004; para el 2005 se
acordd un superavit primario de 4 puntos porcentual es.
Existe el compromiso de presentar una propuesta de
reforma tributaria ante el Congreso que apunte a
aumentar la eficiencia del sistema impositivo, eliminar
algunos impuestos (las personas que perciben bajos
ingresos no pagarian €l impuesto a las retribuciones
personales) y ampliar |abase paralosimpuestosal valor
agregado y alos ingresos corporativos.

En el cuarto grupo de paises (Colombiay Pert), los
gjustes han sido de una cuantiamenor, aunque suficiente
para mejorar las expectativas de sostenibilidad de
mediano plazo. En Colombia, al cierre del 2003, se
aprob6 un paquete tributario que deberia incrementar
los ingresos un 0,5% del PIB. Las principales medidas
gue comenzaron aregir apartir de enero de 2004 son un
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incremento del impuesto alas transacciones financieras
(de 0,3% a0,4%), el establecimiento de un impuesto de
0,3% para los patrimonios individuales, la devolucion
de 2 puntos porcentuales del IVA a las compras
realizadas con tarjetas de crédito y débito, el
fortalecimiento de la administracién de impuestos y €l
aumento de | as penas en |os casos de evasion tributaria.
Se espera avanzar en la aprobacion de proyectos de ley
gue buscan simplificar el sistema tributario, ampliar la
base del IVA y eliminar lostratamientos preferenciales.
El gobierno prevé un superavit primario del sector
publico no financiero de 3% del PIB en el 2005, y €l
compromiso es reducir la deuda publica a entre 40% y
45% del PIB parael 2010. Seinsistirden lapresentacion
ante el Congreso de unareformaprevisional tendiente a
elevar la edad de jubilacion y eliminar los regimenes
especiales.

En Per(), laL ey de Prudenciay TransparenciaFiscal,
modificada en el 2003, ha permitido equilibrar las
finanzas publicas. Se prevé un déficit de mediano plazo
inferior al 1% del PIB y se contempla una tendencia
decreciente de la relacién entre deuda publicay PIB.
Por el lado de los ingresos del gobierno central, se
cumplen mas de 20 meses consecutivos de crecimiento
de larecaudacion. En marzo debut6 el nuevo impuesto
a las transacciones financieras (ITF), que dominé €l
debate tributario en el 2003. Segun estimaciones
preliminares, se proyecta que el ITF generara un
crecimiento mensual adicional de 3,5% de los ingresos
tributarios.

Finalmente, en el quinto grupo (Haiti, Honduras y
Republica Dominicana), €l saldo primario, ya negativo
en el gjercicio anterior, se deterioré en el 2003. En
Republica Dominicana €l costo del rescate de varios
bancos y el contexto macroeconémico resultante
afectaron las finanzas publicas: el balance fiscal del
gobierno central parael 2003 fue de-3,8% de PIB y el
saldo de la deuda externa publica ascendio a 40% del
PIB. Para paliar el deterioro de los ingresos fiscales se
establecieron impuestos a las exportaciones, recargos
transitoriosalasimportacionesy aumentos del impuesto
selectivo a consumo (tabaco y bebidas alcohdlicas). Las
autoridades esperan alcanzar un superavit del 0,7% del
PIB para el 2004. El nuevo programa firmado con el
FMI contempla una reforma tributaria en la segunda
mitad del afio y fuertes recortes de los gastos corrientes
del gobierno. La reforma tributaria deberia incluir la
eliminacion de subsidios sobre el gas'y la electricidad
paralosgrandes consumidores, el incremento delastasas
de los impuestos a la renta y la eliminacion de
exenciones. Las autoridades se han comprometido a
reforzar su administracion tributaria con la creacion de
una entidad auténoma de recaudacion.
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Recuadro 111.1
FINANZAS PUBLICAS: REFORMAS ESTRUCTURALES RECIENTES

Reformas
tributarias

Reformas
previsionales

Descentralizacion

Privatizaciones/
Nacionalizaciones

Solvencia fiscal

Transparencia

Rescates
bancarios

2003-2004
Argentina: Reforma de la Administracién Tributaria: establecimiento de nuevos instrumentos y penas para
reducir la evasion y elusion impositiva.
Bolivia: Nuevo Cadigo Tributario: ampliacion de la base tributaria, eliminacion de exoneraciones y penalizacion
de la evasion. Nuevo Cadigo Tributario acompafiado de una ley de amnistia tributaria. Creacién del Impuesto
a las Transacciones Financieras (transitorio).
Brasil: Mantenimiento de medidas transitorias tales como la contribucién provisoria sobre el movimiento
financiero (CPMF) y la desvinculacién de los ingresos de la Unién (DRU), mecanismo que le otorga cierta
discrecionalidad al Estado federal sobre el 20% de los ingresos tributarios; reforma de la contribucion para
el financiamiento de la seguridad social (CONFIS).
Chile y Venezuela: Aumento y modificacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA).
Colombia: Sobretasa del Impuesto a la Renta, incremento del Gravamen a los Movimientos Financieros y
creacion del Impuesto al Patrimonio. Aumento de las penas en los casos de evasion tributaria.
Costa Rica: Ley de Contingencia Fiscal: establece una serie de impuestos temporales (impuesto a los
vehiculos de lujo, a los casinos, aumento del impuesto a los bancos extraterritoriales, aumento del impuesto
a los alcoholes y cigarros); cambio de la Ley General de Impuestos sobre las Ventas.
El Salvador: Nuevo Cadigo Tributario, Ley de Simplificacion Aduanera, eliminacion de exenciones en el IVA
e impuesto a la renta, medidas administrativas y planes de fiscalizacion para reducir el contrabando y la
evasion y elusion fiscal.
Guatemala: Cambios en el Impuesto sobre la Renta (ISR) de personas naturales y juridicas, eliminandose
algunas exenciones. Se crea un impuesto temporal para gravar las ventas en general y otro especifico para
las bebidas alcohdlicas.
Honduras: Ley de Equidad Tributaria: amplia la base del Impuesto sobre la Renta y elimina algunas
exoneraciones del Impuesto sobre Ventas.
México: Se deroga el Impuesto Sustitutivo del Crédito al Salario (en vigor desde comienzos del 2002) y el
aplicable a los servicios de telecomunicaciones.
Nicaragua: Ley de Equidad Fiscal: amplia la base imponible y el nimero de contribuyentes del Impuesto a
la Renta y elimina la tasa cero del IVA, dejando este régimen s6lo para las exportaCIones Eliminacion de
exoneraciones y exenciones del IVA. Se incrementan los impuestos a la importacion y el Impuesto Selectivo
de Consumo.
Republica Dominicana: Recargos transitorios a impuestos sobre el comercio y las transacciones
internacionales.
Paraguay: Ley de Reordenamiento Administrativo y de Adecuacion Fiscal: introduce cambios en el actual
esquema tributario, generalizandose el IVA a mas productos y servicios, eliminando exenciones y creando
nuevos tributos, como el Impuesto a la Renta Personal (entrada en vigencia en el 2006).
Per(: Modificaciones del Caodigo Tributario: ampliacion de la base impositiva y eliminacién de exoneraciones;
nuevas obligaciones para los contribuyentes y la administracién tributaria, penalizacién de la evasién
impositiva. Creacion del Impuesto a las Transacciones Financieras y aumento de la tasa del Impuesto General
a las Ventas.
Brasil: Reforma de la seguridad social (para funcionarios publicos) que elimina las dobles pensiones y eleva
la edad de jubilacion.
El Salvador: Nueva reglamentacion que establece la edad de jubilacién y el minimo de aportaciones
previsionales para hacer efectivas las pensiones.
Paraguay: Reforma de la Caja Fiscal (para funcionarios publicos) que eleva la edad de jubilacion y elimina
algunos beneficios.
Argentina: Acuerdos bilaterales entre el Gobierno Federal y las provincias para legislar sobre la reforma de
las relaciones intergubernamentales y de responsabilidad fiscal.
Guatemala: Se esta discutiendo la aprobacién del Cédigo Tributario Municipal, que debera fortalecer las
finanzas municipales.
Nicaragua: Ley de Solvencia Municipal y Ley de Transferencia Presupuestaria a los Municipios, para fortalecer
las finanzas locales e impulsar el proceso de descentralizacion.
Nicaragua: Nacionalizacion de la Empresa Nicaragliense de Telecomunicaciones (ENITEL).
Republica Dominicana: Nacionalizacion de dos empresas distribuidoras del sector eléctrico.
Peru: venta de acciones remanentes de la Refineria La Pampilla S.A. (RELAPASA).
Ecuador: Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion yTransparenC|a Fiscal: pone limites al incremento
del gasto primario y crea un fondo de estabilizacion macroeconémico.
Venezuela: Creacion del Fondo de Estabilizacion Macroeconémica (FEM), cuyo objetivo es mantener la estabilidad
del gasto de gobierno frente a las fluctuaciones de los ingresos fiscales. Esta constituido principalmente por los
ingresos adicionales de Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA) e ingresos de privatizaciones. Este fondo sustituye
el antiguo Fondo de Inversion para la Estabilizacion Macroeconémica (FIEM).
Chile: Cambios en la contabilidad gubernamental: adecuacion al Manual de estadisticas de finanzas publicas
del FMI (2001) y cuantificacién del gasto tributario.
Costa Rica: Ley de Administracion Financiera y de Presupuestos Publicos, donde se implementa la cuenta
Unica (administrada por la Tesoreria Nacional).
Guatemala: Las adquisiciones que cualquier institucion del Estado realice deberan ser publicadas en Internet.
Se implementara el Sistema Integrado de Administracion Financiera (SIAF) en las municipalidades para
vincularlas a la administracion central del Ministerio de Finanzas y aumentar el control de la ejecucion
presupuestaria.
Nicaragua: Implementacion del Sistema de Compras y Contrataciones del Gobierno de Nicaragua, para
fortalecer el control interno de las instituciones, y de la cuenta Unica para el registro de todos los ingresos.
Per: Incorporacion de gobiernos locales a transparencia fiscal.
Uruguay: Incorporacion al sistema de Normas Especiales de Divulgacién de Datos (NEDD) del FMI.
Republica Dominicana: El rescate financiero (dos bancos) a diciembre de 2003 tuvo un costo equivalente
a 20% del PIB.
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1. La sostenibilidad de la deuda publica en América Latina?

a) Principales tendencias de la deuda publica en
AméricaLatina

En el periodo 1998-2002, caracterizado como la
“media década perdida’, los déficit publicos y la
depreciacién de las monedas nacionales se tradujeron
en unincremento de ladeuda publica en muchos paises
de América Latina. En un contexto de desaceleracion
macroeconémica, ladeudapublicadel gobierno central
aument6 del 34,9% al 47,1% del PIB (como promedio
simple y sin considerar a Nicaragua). Esta situacion
ilustra una caracteristica particularmente negativa de
las finanzas publicas en América Latina: cuando las
corrientes de capital disminuyen drasticamente, se
elevan las necesidades de financiamiento del sector
publico, tanto debido a la reduccién del nivel de
actividad como al aumento, medido en moneda
nacional, del costo deladeuda publicaexternaen casos
de regimenes cambiarios flexibles.

Aunque, en general, los coeficientes de deuda
publica/PIB —que habitualmente reflgjan la solvenciaa
largo plazo del sector publico— siguen siendo bastante
mas bajos en América Latina que en |os paises
desarrolladosy las demés regiones de paises emergentes,
en muchos casos no se pudieron evitar |os problemas de
liquidez a corto plazo.? Los Ultimos estudios atribuyen
este contraste al bagjo nivel y la alta volatilidad de los
ingresos publicos, la debilidad de los sistemas
financieros nacionales y la calidad insuficiente de las
instituciones fiscales.

En promedio, la deuda publica ha mostrado una
trayectoriaen“U”, eto es, disminuy6 hasta1997 y aument6
acontinuacién (véased graficoll1.2). Entrelos afios 1998
y 2003, la deuda publica se increment6 en quince paises.
En relacidn con la cobertura, |os niveles correspondientes
al gobierno central y el sector publico no financiero
tendieron a converger, lo que ilustrala poca capacidad de
endeudamiento de los gobiernos subnacionales y las
empresas pulblicas en |os tltimos afios.?

Gréfico 111.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN
COBERTURA INSTITUCIONAL, 1990-2003 2
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
aPromedio simple sin incluir deuda publica de Nicaragua.

b Cifras preliminares.

1 R. Martner y V. Tromben, “La sostenibilidad de la deuda publica: el efecto bola de nievey el pecado original”, serie Gestion publica,
N° 46 (LC/L.2150-P), Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), 2004.

2 Segln estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), “Public debt in emerging markets: is it too high?’, World Economic
Outlook, Washington, D.C., septiembre de 2003, el promedio de la deuda publica asciende casi al 70% de PIB en el caso de los paises
emergentes de Asia, al 90% en el de los paises de Africay Medio Orientey al 55% en el de los paises en transicion.

3 Estaevolucion refleja los efectos de los programas apoyados por el Fondo Monetario Internacional, que en general fijan metas de saldo
y de deuda publica con una cobertura amplia, que incluye a las empresas pUblicas. Sobre este tema, véase Ricardo Martner, “Reglas
macrofiscales, sostenibilidad y procedimientos presupuestarios’, serie Seminarios y conferencias, N° 28 (LC/L.1948-P), Santiago de
Chile, Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), agosto del 2003.
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En los cuadros 111.2 y 111.3 se presentan los
coeficientes de deuda publica como proporcion del
producto del gobierno central y del sector publico no
financiero. En nueve de los 19 paises incluidos en los
cuadros, el coeficiente entre deuda publicay producto
se redujo entre 1990 y el 2003; en algunos de estos
(Chile, Ecuador, México, Nicaragua y Republica
Dominicana hasta el 2002) la disminucién fue muy
significativa. En cambio, en ocho paises delaregion la
relacion entre deuda publica y producto aument6 de
manera notable.

En lo que se refiere a la composicion, los datos
muestran una clara tendencia a incremento del uso de
losinstrumentos de deudainterna, lo que deberiareducir
laexposicion delos paises alos vaivenes cambiarios, a
menos en |os casos en que estos instrumentos no sean
de muy corto plazo y no estén indizados con el dolar.
Esta tendencia se ha manifestado sobre todo en
Colombia, CostaRicay México.*

Mencion aparte merece la evolucion en el periodo
2001-2002 de la relacion deuda publica 'y producto en
Argentina y Uruguay, tras las devaluaciones de sus
respectivas monedas. En Argentina, el régimen de
convertibilidad redujo artificialmentelacargadeladeuda
publicaen el PIBy éstacasi setriplicé apartir del 2002,
después de la devaluacion y la notable profundizacion
de la recesion, aunque también se podria argumentar
que €l tipo de cambio de equilibrio deberia ser menor
queel registrado durante el 2002. En Ecuador seregistra
lasituacion inversa, pues la persistenciade lainflacion
en un régimen de dol arizacion aprecio €l tipo de cambio
real y redujo, en términosrelativos, la cargade ladeuda
publica en la economia.

Las directrices para la gestion de la deuda publica
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial
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establecen que el principal objetivo de esta gestion
consiste en asegurar que las necesidades de
financiamiento del gobierno y el cumplimiento de sus
obligaciones de pago se satisfagan, en el mediano alargo
plazo, a més bajo costo posible, en forma compatible
con un nivel prudente de riesgo.

La utilizacion de un marco tedrico de
administracion de activos y pasivos parala gestion de
la deuda publica es un método Util paralograrlo, pues
el andlisis de costos y riesgos de la cartera de
instrumentos de deuda del sector publico se vincula
directamente con los ingresos fiscales (véase el
recuadro I11.2). Estetipo de andlisis entrafia el examen
delas caracteristicasy losriesgos delos flujos de caja
deactivosy, enlamedidadelo posible, |aseleccién de
pasivos con caracteristicas similares, con el objeto de
minimizar las posibilidades de falta de liquidez
producto del descalce de plazos y monedas.

Desdelacrisisdelos afios ochenta, lagestion dela
deuda publica ha sido una preocupacion constante para
los paises de AméricalLatinay el Caribe. Sin embargo,
subsisten dificultades de contabilizacion, en términos
de definicién y cobertura. De hecho, se puede afirmar
que los organismos internacionales de crédito y las
calificadoras de riesgo muestran un sesgo sistematico,
ya que siempre utilizan el dato mas alto en sus
evaluaciones, |o que resulta engarioso en algunos casos.®
Sin una metodologia homogénea, que permita una
contabilidad completa de activos y pasivos, |o correcto
deberia ser registrar, a efectos comparativos, la deuda
publica bruta consolidada del gobierno general, que no
incluye a Banco Central ni las empresas publicas. El
endeudamiento producto de operaciones cuasifiscalesy
pasivos contingentes con alta probabilidad de concretarse
deberia consignarse por separado.®

4 EnBrasil hastaun 30% de la deuda interna se encontraba indizada al tipo de cambio en el 2002. Esta cifra ha bajado a menos del 10% en
el 2004, como resultado de una politica explicita de fortalecimiento del segmento indizado a la inflacién interna.

5  Por gemplo, la deuda no consolidada del sector publico en Brasil representaba mas de 70 puntos porcentuales del PIB en el 2002,
mientras que la deuda consolidada era ligeramente superior a 50% del PIB.

6  Véase FMI (Fondo Monetario Internaciona), Manual de estadisticas de finanzas publicas, Washington, D.C., Departamento de Estadistica, 2001.
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Cuadro 111.2

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe

AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2003
(En porcentajes del producto interno bruto) @

América Latina
y el Caribe®
Interna
Externa
Argentina
Interna
Externa
Bolivia
Interna
Externa
Brasil
Interna
Externa
Chile
Interna
Externa
Colombia
Interna
Externa
Costa Rica
Interna
Externa
Ecuador
Interna
Externa

El Salvador
Interna
Externa
Guatemala
Interna
Externa
Haiti
Interna
Externa
Honduras
Interna
Externa
México
Interna
Externa
Nicaragua
Interna
Externa
Panama
Interna
Externa
Paraguay
Interna
Externa
Peru
Interna
Externa
Republica
Dominicana
Interna
Externa
Uruguay
Interna
Externa
Venezuelad
Interna
Externa

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
48,6 41,2 37,5 39,0 37,3 35,3 36,2 33,6 34,9 38,6 38,4 40,8 47,1 51,4
13,2 9,2 8,3 11,0 11,8 11,3 12,0 11,3 12,1 13,7 14,8 15,5 17,0 18,7
42,1 35,9 33,8 33,1 30,5 28,5 28,2 25,7 25,7 28,1 26,7 27,4 31,9 33,8
. 29,4 31,3 33,7 35,7 34,5 37,6 43,0 45,0 53,7 134,6 1379

. . . 8,9 9,8 13,1 15,2 20,9 50,0 59,8

. . . 25,6 27,8 29,9 29,8 32,9 84,6 78,0
60,7 50,5 49,0 60,6 63,3 60,1 53,7 56,7 56,0 59,3 60,5 69,5 71,7 80,4
13,7 13,9 13,4 13,6 13,2 13,3 16,2 18,8 25,6 26,9 26,2
60,7 50,5 49,0 46,8 49,4 46,7 40,1 43,5 42,7 43,1 41,8 43,9 44,8 54,3
. 12,8 12,1 9,5 12,9 13,3 15,9 18,7 25,0 30,1 31,0 32,8 35,6 36,9
-2,2 0,8 1,8 6,5 9,8 14,3 16,7 20,8 22,2 23,5 24,5 23,1 26,7

14,9 11,3 7,7 6,4 3,5 1,6 2,0 4,2 7,9 7,5 8,2 12,5 10,2
41,1 36,2 30,1 27,4 24,5 17,4 14,7 12,6 12,2 13,3 12,9 14,5 15,2 154
23,9 20,9 17,6 16,7 14,9 11,8 10,6 9,6 9,3 9,6 9,6 10,3 9,6 8,9
17,3 15,6 12,8 11,0 9,7 5,6 4,1 3,1 3,1 3,8 3,4 4,4 55 6,5
13,0 12,6 14,0 13,7 12,9 12,8 14,9 15,7 20,9 27,7 35,2 44,3 44,3 53,7
1,7 1,4 2,7 4,2 4,7 5,3 6,8 7,8 10,0 13,5 17,8 22,1 22,0 27,2
11,4 11,2 11,3 9,5 8,2 7,5 8,1 7,9 10,9 14,1 17,4 22,2 22,3 26,6
25,7 22,8 22,8 25,5 26,4 31,3 28,6 37,4 33,7 35,4 37,2 38,8 38,1

8,9 8,8 10,8 14,3 15,8 22,7 21,2 29,8 25,5 25,6 26,7 27,2 25,7

16,8 13,9 12,0 11,2 10,6 8,7 7,5 7,7 8,2 9,8 10,5 11,6 12,5
70,0 67,2 73,8 85,1 71,1 59,1 58,7 51,7 56,3 83,6 71,8 58,0 51,1 47,7
2,0 2,1 15 2,7 7,7 7,3 8,8 7,0 10,5 18,1 17,8 13,3 11,4 11,0
68,0 65,1 72,3 82,3 63,4 51,8 49,9 44,7 45,9 65,5 54,0 44,7 39,7 36,7
45,7 41,7 43,1 44,3 41,7 37,3 37,8 36,2 33,3 26,0 27,4 31,1 36,0 38,0
16,0 16,3 14,5 13,4 12,0 11,2 7,9 9,8 12,0 11,7 11,5
45,7 41,7 43,1 28,4 25,4 22,8 24,4 24,2 22,0 18,1 17,6 19,2 24,3 26,5
20,7 17,4 16,2 15,0 15,7 13,5 13,7 13,7 13,7 16,6 17,0 17,7 16,4 18,3
9,1 7,8 7,1 6,7 6,6 51 54 53 4,7 54 5,8 55 4,5 55
11,6 9,6 9,1 8,3 9,0 8,4 8,3 8,4 8,9 11,1 11,2 12,1 11,9 12,7
39,4 38,5 37,2 36,4 41,2 42,9 46,9 56,2

13,1 11,5 11,3 11,4 12,8 13,7 13,6 16,0

26,3 27,0 25,9 25,0 28,4 29,2 33,3 40,2
84,4 81,0 76,8 85,9 94,6 87,0 82,2 80,3 72,7 77,2 68,8 68,7 70,9 70,3
. . . 3,7 4,0 3,8
84,4 81,0 76,8 85,9 94,6 87,0 82,2 80,3 72,7 77,2 68,8 65,1 67,0 66,5
44,4 37,4 27,9 25,4 22,4 34,3 30,1 25,3 25,8 25,7 22,9 23,0 22,5 23,8
21,4 16,5 11,8 10,8 8,0 7,1 7,4 8,4 9,1 11,1 12,1 13,4 13,6 14,4
22,9 20,9 16,1 14,6 14,4 27,2 22,8 16,8 16,7 14,6 10,8 9,5 8,9 9,3
. 287,8 239,14 1333 1956 1863 176,2 170,8 173,0 188,8 188,3
14,1 10,2 14,2 80,8 68,9 64,6 61,5 64,5 79,4 77,2

.. 273,7 2289 119,1 1148 1174 1116 109,4 1084 109,5 1110
67,7 60,8 56,0 62,3 61,7 58,9 79,9 75,7 74,5 80,5 76,0 82,2
20,9 18,5 16,4 26,4 25,3 22,7 24,1 21,9 20,5 23,9 20,9 20,7
46,8 42,3 39,6 35,9 36,4 36,3 55,7 53,8 54,0 56,6 55,1 61,4 56,2 56,2
12,8 11,5 8,2 9,4 7,2 10,0 9,7 10,3 12,8 20,9 25,9 29,2 37,4 39,7
12,8 11,5 8,2 9,4 7,2 10,0 9,7 10,3 12,8 20,9 25,9 29,2 37,4 39,7
59,6 60,9 59,6 63,6 53,4 47,8 45,1 31,8 40,3 47,1 45,3 44,8 47,0 47,5
5,9 9,3 9,4 9,4 10,3 10,1
59,6 60,9 59,6 63,6 53,4 47,8 45,1 31,8 34,4 37,8 35,9 35,3 36,7 37,3
63,6 60,8 50,0 47,5 37,8 33,5 28,6 23,7 22,3 20,9 18,7 19,3 21,0 33,3
63,6 60,8 50,0 47,5 37,8 33,5 28,6 23,7 22,3 20,9 18,7 19,3 21,0 33,3
23,3 21,5 21,0 19,9 20,2 21,3 23,2 25,6 30,9 37,8 77,1 94,3
39,5 30,0 27,6 26,3 25,5 28,3 34,0 43,2

3,4 3,0 3,1 4,3 7,5 10,5 10,4 14,9

36,2 27,0 24,5 22,1 18,0 17,8 23,6 28,3

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Se utilizaron los datos de PIB a precios corrientes y en moneda local para calcular los indicadores de esta tabla. Se utiliza el tipo de

cambio promedio para el periodo.
b Cifras preliminares.

¢ Promedio simple sin incluir deuda publica de Nicaragua.
d Corresponde a sector publico reducido.
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Cuadro 111.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA PUBLICA DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO, 1990-2003
(En porcentajes del producto interno bruto) 2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003P
América Latina
y el Caribe® 63,1 54,6 46,1 47,4 46,1 43,8 40,5 37,0 38,6 42,4 41,9 44,0 53,0 56,3
Interna 11,5 10,2 8,8 10,9 11,7 11,3 12,2 12,0 13,7 15,3 16,4 17,1 17,6 17,9
Externa 59,3 49,1 42,0 41,0 39,9 38,3 32,6 29,6 29,3 31,3 30,0 30,1 33,8 37,3
Argentina 27,6 30,0 31,8 34,4 36,4 35,4 38,2 43,5 45,6 53,7 149,9 1379
Interna
Externa .
Bolivia 82,9 72,5 71,5 83,6 88,7 84,8 76,4 69,8 68,1 71,3 71,9 79,4 82,0 90,4
Interna 13,7 13,9 13,4 13,6 13,2 13,3 16,2 18,8 25,6 26,9 26,2
Externa 82,9 72,5 71,5 69,8 74,9 71,3 62,8 56,6 54,8 55,1 53,2 53,9 55,1 64,3
Brasil 38,1 37,1 32,5 30,0 30,6 33,3 34,4 41,7 49,2 49,4 52,6 55,9 58,2
Interna 14,0 18,4 18,3 21,3 25,0 29,4 30,1 35,5 38,8 39,7 42,2 41,5 46,3
Externa 24,2 18,7 14,2 8,7 5,6 3,9 4,3 6,2 10,4 9,8 10,4 14,4 11,9
Chile 50,0 41,7 34,6 30,8 27,7 20,3 17,8 16,1 17,2 18,4 17,6 19,7 21,4 23,2
Interna
Externa
Colombia 23,6 23,6 27,7 36,3 42,3 48,6 49,9 57,3
Interna 10,4 10,9 11,6 16,0 19,9 21,5 23,0 26,6
Externa . 13,2 12,7 16,1 20,3 225 27,1 26,8 30,6
Costa Rica 28,5 23,3 24,3 26,8 28,7 33,2 30,0 39,5 35,2 36,6 38,6 40,8 38,2
Interna 9,9 9,0 11,5 15,0 17,1 24,0 22,2 31,4 26,6 26,4 27,7 28,6 25,7
Externa 18,6 14,2 12,8 11,8 11,5 9,2 7,8 8,1 8,6 10,1 10,9 12,2 12,5
Ecuador 77,3 83,0 85,1 77,6 64,7 64,4 56,6 61,9 92,0 79,7 63,4 55,6 51,6
Interna 2,0 2,1 1,5 2,7 7,7 7,3 8,8 7,0 10,5 18,1 17,8 13,3 11,4 11,0
Externa . 75,1 81,5 82,3 69,9 57,4 55,6 49,6 51,4 73,9 62,0 50,1 44,2 40,6
El Salvador . 29,0 30,1 34,0 39,1 41,3
Interna 7,9 9,8 12,0 11,7 11,5
Externa . . . . 211 20,4 22,0 27,4 29,8
Guatemala 29,7 24,8 21,9 19,8 19,7 16,8 16,5 16,2 16,1 19,1 19,0 19,0 17,6 19,3
Interna 9,1 7,8 7,1 6,7 6,6 51 5,4 5,3 4.7 5,4 5,8 5,5 4.5 5,5
Externa 20,5 17,0 14,8 13,1 13,1 11,8 11,1 10,8 11,4 13,7 13,2 13,5 13,1 13,7
Haiti 45,0 43,5 41,7 40,2 46,1 47,0 51,8 62,3
Interna 13,0 11,3 11,2 11,3 12,6 13,6 13,5 16,1
Externa . 32,0 32,3 30,6 29,0 33,5 33,4 38,3 46,2
Honduras 84,4 81,0 76,8 85,9 94,6 87,0 82,2 80,3 72,7 77,2 68,8 68,7 70,9 70,3
Interna . . 3,7 4,0 3,8
Externa 84,4 81,0 76,8 85,9 94,6 87,0 82,2 80,3 72,7 77,2 68,8 65,1 67,0 66,5
México 43,1 31,8 21,7 18,9 19,8 30,1 25,0 20,3 20,9 211 17,8 18,5 20,1 211
Interna 17,0 13,5 7,0 7,0 2,7 -0,6 2,8 6,2 7,4 10,6 9,2 12,3 15,4 17,4
Externa 26,1 18,3 14,6 11,9 17,1 30,6 22,2 14,2 13,5 10,6 8,6 6,2 4,7 3,7
Nicaragua . 399,2 331,2 198,2 2054 201,0 196,2 196,0 198,3 207,6
Interna 6,3 9,4 14,6 28,0 251 21,3 27,4 40,5 48,8
Externa . 3930 321,8 1835 1774 176,0 1750 1686 157,8 158,8 159,5
Panama 123,4 1142 89,9 97,8 94,5 95,8 84,0 78,2 75,8 79,8 77,2 83,3 76,0 74,8
Interna 17,8 14,8 15,1 25,1 23,3 21,2 21,8 19,8 18,6 22,1 21,2 21,2 19,4 14,2
Externa 105,6 99,5 74,8 72,7 71,2 74,5 62,2 58,3 57,2 57,8 55,9 62,1 56,6 56,2
Paraguay 31,7 26,2 19,4 17,7 15,8 15,6 14,5 15,0 18,6 27,2 28,9 32,1 40,8 42,7
Interna
Externa 31,7 26,2 19,4 17,7 15,8 15,6 14,5 15,0 18,6 27,2 28,9 32,1 40,8 42,7
Peru 52,4 60,9 59,6 63,6 53,4 47,8 45,1 31,8 40,3 47,1 45,3 45,1 47,3 48,4
Interna 5,9 9,3 9,4 9,5 10,3 10,3
Externa 52,4 60,9 59,6 63,6 53,4 47,8 45,1 31,8 34,4 37,8 35,9 35,6 36,9 38,0
Republica
Dominicana 63,6 60,8 50,0 47,5 37,8 33,5 28,6 23,7 22,3 20,9 18,7 19,3 21,0 33,3
Interna . . . . .
Externa 63,6 60,8 50,0 47,5 37,8 33,5 28,6 23,7 22,3 20,9 18,7 19,3 21,0 33,3
Uruguay 29,9 27,0 27,8 25,9 25,5 26,1 27,7 30,1 34,7 42,1 82,8 100,3
Interna 3,6 3,2 3,5 3,0 2,7 3,9 4,5 7,5 8,4 14,1 19,8 21,7
Externa 26,3 23,9 24,3 22,9 22,8 22,3 23,2 22,6 26,4 28,1 63,0 78,6
Venezuelad 39,5 30,0 27,6 26,3 25,5 28,3 34,0 43,2
Interna 3,4 3,0 3,1 4,3 7,5 10,5 10,4 14,9
Externa 36,2 27,0 24,5 221 18,0 17,8 23,6 28,3

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Se utilizaron los datos de PIB a precios corrientes y en moneda local para calcular los indicadores de esta tabla. Se utiliza el tipo de

cambio promedio para el periodo.
b Cifras preliminares.
¢ Promedio simple sin incluir la deuda publica de Nicaragua.

d Corresponde a sector publico reducido.



64

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe

Recuadro 111.2

ESTRATEGIAS DE GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

Las estrategias de gestion de la deuda
que suponen un excesivo recurso al
endeudamiento en moneda extranjera,
indizado en moneda extranjera o de
corto plazo (incluso con tasa de interés
flotante) son muy riesgosas. Por
ejemplo, la deuda en moneda
extranjera puede parecer, ex ante,
menos costosa que la deuda en
moneda nacional del mismo plazo de
vencimiento, ya que esta Ultima puede
entrafiar un mayor riesgo de liquidez y
primas de liquidez. Sin embargo, la
primera puede resultar mas onerosa en
un contexto de inestabilidad de los
mercados de capital o en casos de
depreciacion de la moneda. Por otra
parte, el réegimen cambiario elegido
puede afectar a los vinculos entre la
gestion de la deuda y la politica
monetaria. De hecho, la deuda en
moneda extranjera puede parecer
menos costosa en un régimen de tipo
de cambio fijo, en que la inestabilidad
cambiaria esta sujeta a limites, pero
resultar muy riesgosa si el régimen
cambiario se vuelve insostenible.
Deberia elaborarse un marco que
permita a los responsables de la
gestion de la deuda publica identificar y
llegar a una solucién de compromiso
entre el costo y el riesgo de la cartera
de instrumentos. Al 6rgano encargado
de la gestion le compete identificar los
tipos de riesgos que se manejan,
evaluar, en lo posible, su magnitud y
elaborar la mejor estrategia viable para
lograr esta solucién de compromiso.
Esto requiere el acceso a multiples
proyecciones financieras y
macroecondémicas. Es preciso efectuar
regularmente pruebas de tension de la
cartera de la deuda, sobre la base de
las perturbaciones econémicas y
financieras a las que el sector publico y
el pais puedan estar expuestos,
incluido el riesgo de que el gobierno no

logre renovar su deuda e incurra en

incumplimiento, en cuyo caso los

efectos no recaen tan sélo en el
presupuesto publico. También se debe
tener en cuenta la interrelacion entre la
situacion financiera del sector publico

y la de los sectores financiero y no

financiero en épocas de tension, a fin

de que las actividades de gestion de la
deuda del sector publico no exacerben
los riesgos que afectan al sector
privado.

En general, los modelos utilizados
deben permitir efectuar los siguientes
andlisis de riesgos:

. Elaborar proyecciones del costo
del servicio de la deuda a
mediano y largo plazo. Estas
proyecciones se fundan en
supuestos acerca de ciertos
factores que influyen en la
capacidad de atencion del
servicio de la deuda, entre los
que cabe mencionar nuevas
necesidades de financiamiento,
perfil de plazos de vencimiento
del saldo de la deuda, tasas de
interés y monedas de la nueva
deuda, proyecciones de tasas de
interés y tipos de cambio y la
evolucion de variables no
financieras pertinentes, como
precios de los productos basicos.

. Establecer un perfil de la deuda,
mediante indicadores clave de
riesgos de cartera —existente y
prevista— acordes con las
proyecciones. Se deben incluir
indicadores tales como la relacion
entre deuda a corto plazoy a
largo plazo, entre deuda en
divisas y en moneda nacional, la
composicion de monedas de la
deuda en divisas, el plazo de
vencimiento medio de la deuda y
el perfil de las deudas que van
haciéndose exigibles.

. Calcular el costo previsto de la
deuda en términos pertinentes
para los objetivos del gobierno,
por ejemplo, en relacién con sus
efectos en el presupuesto
publico.

. Calcular el riesgo real del futuro
costo del servicio de la deuda, por
medio del resumen de los
resultados de las pruebas de
tension relativas a las
perturbaciones econémicas y
financieras a las que puedan verse
expuestos el gobierno y el pais.

. Resumir los costos y riesgos de
estrategias alternativas de gestion
de la cartera de instrumentos de
deuda publica, con vistas a la
adopcién de decisiones
informadas en materia de
financiamiento.

En los mercados financieros
adecuadamente desarrollados, los
encargados de la gestion de la deuda
publica suelen aplicar alguno de los
dos procedimientos siguientes:
determinan periédicamente una
estructura de la deuda conveniente, a
fin de orientar las emisiones de nuevos
instrumentos en el periodo
subsiguiente, o establecen puntos de
referencia estratégicos, que orienten la
gestion diaria de la cartera de deuda
del sector publico. Por lo general los
puntos de referencia se expresan
como valores numéricos de
indicadores clave de riesgos de la
cartera, como la relacion entre deuda a
corto plazo y a largo plazo, o entre
deuda en moneda extranjera y en
moneda nacional. La distincién
esencial entre los dos métodos se
refiere a la frecuencia en que los
encargados de la gestion de la deuda
publica operan en los mercados
financieros para alcanzar el punto de
referencia.

Fuente: Banco Mundial y FMI (Fondo Monetario Internacional), “Directrices de la gestién de la deuda publica”, Washington, D.C., 2002.
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b) Ladindmicadeladeudapublica: €l efecto“bola
denieve’

Mésquelaexistenciadedéficit, lo que poneen peligro
la solvencia de las cuentas pUblicas es su persistenciaen
un nivel excesivo. Durante €l periodo 1998-2002, algunos
paises de laregion presentaron sistematicamente un saldo
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primario negativo, lo que se tradujo en una acumulacion
dedeudaque puso en peligrolasolvenciaamediano plazo.
Enel gréficolll.3 serepresentan|os promediosdel periodo
1998-2002, paracadapais, del saldo primario efectivoy €
necesario paraestabilizar ladeudapiblica, cal culado como
€l indicador de sostenibilidad estandar acorto plazo (véase
el recuadro 111.3).

Gréfico 111.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: SALDO PRIMARIO EFECTIVO Y REQUERIDO
PARA ESTABILIZAR LA DEUDA PROMEDIO PARA 1998-2002
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.

Seapreciaunasignificativadiferencianegativaentre
ambos valores, excepto en |os casos de Chile, Replblica
Dominicana, México y Panamd. La brecha con respecto
a la recta en el gréfico, que representa el punto de
encuentro, se elevd a més de seis puntos del PIB en

Colombiay de mas de tres puntos en Argentina, Bolivia,
Uruguay y Venezuela. Con la metodologia resefiada se
procura cuantificar el saldo primario requerido para
estabilizar la deuda publica, como si fuera una variable
de politicaindependiente del entorno macroeconémico.
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Recuadro 111.3

EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL

La sostenibilidad de la deuda publica
no es otra cosa que la solvencia a
largo plazo del gobierno. La restriccion
presupuestaria intertemporal significa,
en primer lugar, que la deuda publica
es igual al valor actualizado de los
excedentes primarios futuros
anticipados y, en segundo lugar, que el
valor actualizado de la deuda para un
horizonte que tiende al infinito es nulo.
La sostenibilidad puede definirse como
una condicion de estabilidad de la
deuda publica en un modelo
determinista, o de estacionariedad en
un modelo estocéstico. Para construir
indicadores de sostenibilidad se utiliza
la metodologia tradicional de
Blanchard y otros (1990),2 de acuerdo
con la cual el cambio en la deuda
publica como proporcién del PIB se
representa de la siguiente manera:

d=g-t+(r-nyd=-sp+(r-n)d

En la que d es la deuda publica; g,
el gasto publico real sin considerar el
pago de intereses de la deuda; t, los
ingresos reales totales; r, la tasa de
interés real pagada por la deuda; n, la
tasa de crecimiento de la economia y
sp, el saldo fiscal primario. Las
minudsculas indican proporciones del
PIB. En términos discretos, esta
relacion puede aproximarse como:

Fuente: Elaboracién propia.

Ad =-sp; +di4 L

1+n

Si se define la sostenibilidad
como la estabilizacion de la deuda
publica como porcentaje del PIB
(Ad =0), se cumple la siguiente
relacion:

Py =dig o v
1+n

Sobre la base de esta ecuacion
se calcula el superavit primario
necesario para estabilizar la deuda
publica segin distintos supuestos
acerca de las tasas de interés, tasas
de crecimiento y niveles previos. Una
situacion de estancamiento (n = 0) y de
altas tasas reales de interés (r = 10%)
obliga, si el objetivo a corto plazo es
estabilizar la deuda publica en
ausencia de financiamiento monetario,
a producir un superavit proporcional a
la carga relativa del saldo de la deuda.
Este fluctla entre 3 puntos del PIB
para una deuda inicial del 30%, 6
puntos del PIB para una deuda inicial
del 60% y 10 puntos cuando esta
asciende al 100% del producto. Si la
situacion es recesiva (n = -3%), los
saldos primarios requeridos para
estabilizar la deuda publica con una
tasa de interés real del 15% —situacién
bastante generalizada a comienzos de
los afos ochenta— son de 5,4, 10,9 y

18,1 puntos del PIB para una deuda
inicial del 30%, 60% y 100% del PIB,
respectivamente. Un ajuste de estas
proporciones resulta absolutamente
imposible a corto plazo, lo que explica
el aumento explosivo de la deuda
publica en la mayoria de los paises de
la region en el contexto recesivo y de
altas tasas de interés que ha
prevalecido en los Ultimos afios.

La situacion inversa, de alto
crecimiento y bajas tasas reales de
interés (por ejemplo, r = 5%, n = 10%),
permite la existencia de un cierto
déficit primario sin aumentar la deuda,
tanto mas holgado cuanto mayor sea
el saldo inicial de la deuda
(obviamente, si la deuda inicial es muy
elevada, el objetivo es reducir este
coeficiente, mas que mantenerlo). De
hecho, en economias muy dinamicas,
caracterizadas por un diferencial
positivo, la sostenibilidad de la politica
fiscal esta asegurada, ya que la deuda
se erosiona en el tiempo con el
crecimiento. Sin embargo, en la
situacion “normal”, la tasa de interés
real supera levemente a la tasa de
crecimiento. El indicador a corto plazo
de Blanchard y otros (1990) refleja el
estado de la deuda publica al ejercicio
presupuestario siguiente, de manera
similar a lo que se acaba de resefiar.

a Qlivier J. Blanchard y otros, “The sustainability of fiscal policy: new answers to an old question”, OECD Economic Studies, N° 15, Paris, 1990.

El problema de este tipo de indicadores es que no
toman en cuenta | os ef ectos patrimonial es que resultan
de los cambios en los precios relativos, entre otros
factores. Para mostrar la importancia de las variables
exogenas en ladinamicadeladeudapublica, se plantea
la siguiente definicion:

Dt = Dt—l ) SGt ) S:t 1

En la que D es la deuda publica expresada en
moneda nacional, SG el saldo global del gobierno, SF

e guste“ stock-flujo”, que permite asegurar lacoherencia
entre el endeudamiento neto y lavariacion del saldo de
la deuda publica, y €l subindice t corresponde a afio
corriente.” El ajuste stock-flujo incluye maltiples
variables, como las variaciones de la deuda publica
atribuibles a fluctuaciones cambiarias de la moneda
nacional y de las monedas en que estén denominadas las
deudas, el reconocimiento por parte del gobierno de
deudas del resto de la economia y otras discrepancias
estadisticas.®

7  Unaaplicacién de estametodologia alos paises de Europafiguraen la Comision Europea, General Government Data [en linea] Directorate
General ECFIN, 2003 (http://europa.eu.int/comm/economy_finance/indicators/general_government_data/government_data_en.htm).
8  Entre estos factores se cuenta el reconocimiento de beneficios del sistema previsional. Otro caso reciente, de efectos considerables en las

finanzas publicas, ha sido €l rescate del sistema financiero.
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La ecuacion puede presentarse de la siguiente
manera para poner de relieve la importancia del saldo
primario:

D, =D.@-1) K- F (2

Enlaque SP esel saldoprimarioy r latasadeinterés
“implicita’, que se calculacomo el pago deinteresesde
ladeudaen porcentaje del saldo de ladeudadel periodo
anterior.® Enrelacion con el PIB (Yt), laecuacion puede
reformularse de la siguiente manera, en la que n
corresponde alatasa de crecimiento real:

D _Dy 4r S S ®)
Yo Yo l+n Y, Y,

Si se reordenan |os términos se obtiene:
D‘_D"‘l :_54.%@;”.}.5 (4)

Yo Yo Y. Yy 1+n Y,
0, si las minUsculas representan proporciones del
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Ladindmica de ladeuda (Ad) se desglosa entonces
en tres componentes: el balance primario (sp), el efecto
“bola de nieve’ (es decir los efectos de la carga de
intereses en el stock acumulado de deuda) y el ajuste
stock-flujo (sf). El objetivo de reducir la deuda publica
resulta practicamente inalcanzable en un contexto de
bajo crecimiento y altas tasas de interés, como
consecuencia del impacto de este efecto enddgeno de
“bola de nieve”. Durante el periodo 1990-2002, €l
méximo del efecto “bola de nieve” en América Latina
en su conjunto fue de 4,1 puntos de PIB, vinculado con
un saldo de deuda publica del 51,9% de PIB (véase el
cuadro 111.4). A nivel delos paises, |os niveles maximos
fueron de 12,2 puntos del PIB en Ecuador, 8,8 puntos
enArgentina, 7,7 puntosenVenezuela, y masde 5 puntos
en Brasil, Hondurasy México. En el caso de |os paises
europeos, en cambio, el maximo correspondiente a
mismo periodo ascendio a un promedio de 3,7 puntos

[ -n del PIB y estuvo ligado a un saldo de deuda publica
Ad =-sp, +d, 1o +of, ©) muy superior, del 72,8% del PIB.
Cuadro 111.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MAGNITUD DEL EFECTO BOLA DE NIEVE

Méaximo del Deuda publica vinculada Efecto bola de Variacion de
efecto bola al maximo del efecto bola de nieve la deuda
de nieve de nieve acumulado publica
1990-2002 1998-2002

Paises de América Latina

y el Caribe 4,1 51,9 9,2 13,7
Argentina 8,8 (2002) 134,6 24,0 97,0
Bolivia 1,5(2001) 69,5 2,8 15,7
Brasil 5,2 (1999) 30,1 16,7 10,6
Chile 0,5(1999) 13,3 0,6 3,0
Colombia 4,3 (1999) 27,7 16,7 23,4
Costa Rica 4,4 (1996) 31,3 10,9 1,3
Ecuador 12,2 (1999) 83,6 21,5 -5,2
El Salvador 0,9 (1996) 37,8 2,4 2,7
Guatemala 1,0 (2001) 17,7 3,6 2,8
Haiti 0,8 (2002) 46,9 0,5 9,7
Honduras 5,7 (1994) 94,6 4,6 -1,8
México 5,5(1995) 34,3 9,9 -3,3
Panaméa 3,9 (2001) 83,3 10,0 0,2
Paraguay 1,4 (2002) 374 5,0 24,5
Pert 4,7 (1992) 59,6 6,3 6,7
Republica Dominicana 0,4 (2002) 21,0 -1,8 -1,3
Uruguay 4,7 (2002) 77,1 14,0 53,9
Venezuela 7,7 (2002) 34,0 17,9 6,4
Paises europeos 3,8 72,8 3,2 -7,2
Bélgica 7,2 (1993) 138,2 13,5 -13,5
Dinamarca 6,4 (1993) 78,0 11,6 -10,7
Alemania 2,7 (1996) 59,8 9,7 -0,1
Grecia 2,8(1993) 110,12 0,3 -1,1
Espafia 1,7 (1996) 68,1 3,6 -10,8
Francia 3,0(1993) 45,3 54 -0,5
Irlanda 1,1(1992) 100,2 -19,5 -22,5
Italia 9,9 (1993) 118,1 11,0 -9,6
Luxemburgo 0,2 (2002) 57 -0,6 -0,6
Paises Bajos 4,3 (1993) 79,3 2,3 -14,4
Austria 2,5(1993) 61,8 7,1 3,0
Portugal 5,1 (1993) 59,1 -1,6 3,1
Finlandia 3,9(1993) 55,9 2,0 -5,9
Suecia 4,7 (1996) 73,5 7,5 -15,3
Reino Unido 1,7 (1992) 39,2 2,4 -9,1

Fuente: Comisién Europea (2003), General Government Data, Directorate General ECFIN, [en linea] (http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/

index_en.htm) y CEPAL.

9 Latasade interés “implicita’ debe entenderse como una aproximacion de la tasa de interés real pagada por el pais.
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En el grafico 111.4 se presenta una expresion
cuantitativade ladinamicade ladeudacomo proporcion
del PIB. Los paises se separan en tres grupos. El grupo
A secompone de aquellos paises que han emitido bonos
soberanos, y que tienen, por lo tanto, acceso a los
mercados internacionales de capitales, cuya deuda

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe

publica aumentd. En el grupo B figuran los paises que
tienen acceso a los mercados y cuya deuda publica ha
decrecido 0 se hamantenido constante. El grupo C redine
a los paises que no estan incluidos en el EMBI
(“Emerging Markets Bond Index”), segun la
clasificacion de J.P. Morgan.

Gréfico 1.4
LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA EN AMERICA LATINA, 1998-2002
(En porcentajes del producto interno bruto)

A. Paises que emitieron bonos soberanos, con deuda en aumento
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2003-2004

En el primer grupo, la principal fuente de
incremento de la deuda publica corresponde a la
devaluacion del 2002, lo que se reflgja sobre todo en la
magnitud del gjuste patrimonial en Argentinay Uruguay
después de suscrisis cambiarias. En Brasil, €l superavit
primario acumulado durante el periodo no fue suficiente
para contrarrestar € incremento exdgeno de la deuda
publica. En Colombia, estos factores exdgenos se
sumaron a persistentes déficit primarios. En Pera y
Venezuela, €l incremento de la deuda publica fue poco
significativo y es exclusivamente atribuible a este tipo
de factores.

El caso de Brasil es muy significativo, ya que €l
esfuerzo de acumular més de diez puntos de superavit
primario durante el periodo 1998-2002 no fue suficiente
paracontener el incremento deladeudapublica, engran
medida debido al bajo crecimiento econémico y al
deterioro delas condiciones de financiamiento. Por otra
parte, lafijacion de metas de saldo primario (en vez de
metas de saldo global o de deuda), convenida con el
Fondo Monetario Internacional, representd un gran
logro, pues permitié separar €l objetivo fiscal de las
fluctuacionesdelastasasdeinterésy del tipo de cambio.
Entre 1999y el 2002, esto setradujo en un déficit global
y deuda publica superiores alos esperados. Resta ver si
se produce un cambio duradero delas condicionesreales
y financieras que permita la reduccion de la relacion
entre deuda publicay PIB.

En el grupo B, se observa un descenso de la deuda
publica en Ecuador, México y Republica Dominicana,
mientras que en los demas paises|arelacién entre deuda
publicay PIB se mantuvo relativamente constante. En
El Salvador se produjo un intenso ajuste patrimonial
positivo, atribuible al reciente proceso de dolarizacion.
En Ecuador se requirié acumular superavit primarios
de casi 17 puntos del PIB paralograr una disminucion
de 5 puntos de la deuda publica. Al igual que en El
Salvador, se registro un gjuste patrimonial positivo
debido al proceso de dolarizacién. En Republica
Dominicana, €l descenso de la deuda publica respecto
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del PIB serevirtid araiz delacrisisdel sistemafinanciero
en el 2003. El saldo de la deuda publica superd € 33%
del PIB en el 2003, mientras que el afio anterior habia
correspondido a un 21%. En los casos de México y
Panama, |as autoridades fiscales lograron neutralizar el
impacto del efecto “bola de nieve” mediante superavit
primarios. Es notable latotal ausencia de este efecto en
Chile, pais que ha mantenido niveles de deuda publica
y tasas de interés muy bajos.

En el grupo C, el efecto “bolade nieve” fue mucho
menor, excepto en el caso de Costa Rica. En Baolivia,
Guatemala, Haiti y Honduras, latasadeinterésimplicita
fue relativamente baja. En estos paises, buena parte del
financiamiento externo es concesional, pues proviene
de los programas de apoyo de las instituciones
financieras internacional es.

Como se observa, los saldos primarios necesarios
para estabilizar la deuda publica son extremadamente
volé&tiles, como consecuenciadelagran variacion delas
tasas deinterés, lostipos de cambioy el crecimiento de
las economias. Aunque el andlisis redlizado ilustra la
importancia de los factores exdgenos, no permite
precisar los que desencadenan las crisis de deuda. Eslo
gue se procura investigar en la seccion siguiente.

c) Factoresqueexplican lascrisisfiscales

Una manera de evaluar la sostenibilidad fiscal es
estimar |a probabilidad de entrar en unacrisis de deuda.
De acuerdo con Manasse, Roubini y Schimmelpfennig,'©
Se supone que un pais esta en crisis de deuda soberana
si esta clasificado en cesacién de pagos por Sandard
and Poor’s, o si ha recibido un desembolso
correspondiente a més del 100% de su cuota durante €l
primer afio de un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional. En una muestra de 12 paises de América
L atina se detectaron 25 episodios de crisis de deuda en
€l periodo 1970-2002. En el cuadro 111.5 se muestra €l
promedio de algunas de las variables utilizadas en las
estimaciones para el periodo1980-2002.

10 P Manasse, N. Roubini y A. Schimmelpfennig, “Predicting sovereign debt crises’, IMF Working Paper, N° 221, Washington, D.C., Fiscal

Affairs Department, 2003.
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Cuadro 1lI.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VALORES PROMEDIO DE LAS VARIABLES EN ANALISIS, 1980-2002

Promedio de las variables

En periodo de no crisis En periodo de crisis

Total
Variables fiscales
Deuda publica total/PIB (1990-2002) 38,7
Pago intereses deuda publica/PIB 2,9
Deuda corto plazo/PIB 9,1
Intereses de corto plazo/PIB 0,5
Balance primario/PIB 1,0
Variables externas
Deuda publica externa/PI1B 35,1
Balance cuenta corriente/PI1B -2,4
Balance cuenta financiera/PIB 0,9
Inversién extranjera directa (flujos netos)/PIB 1,9
Reservas/PIB 7,7
Intereses de la deuda externa/PIB 3,3
Intereses de la deuda externa/Exportaciones 15,2
Otras variables
Apertura comercial/PI1B 52,2
Crecimiento real PIB (%) 2,4
Inflacién (%) 138,0

30,8 47,5
2,1 3,5
7,6 10,2
0,5 0,6
0,6 13

25,4 42,1
-3,2 -1,8
3,7 -1,1
2,6 13
8,8 7,0
2,9 3,7

13,2 16,6

53,9 50,9
2,8 2,1

20,2 226,5

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

En los afos noventa, el promedio de la deuda
publica total fue equivalente a 47,5% del PIB durante
lascrisis, y a 30,8% en circunstancias“normales’; si el
andlisis se restringe a la deuda publica externa, los
porcentajes son 42,1%y 25,4%, respectivamente. Estas
cifras parecen respal dar |as recomendaciones orientadas
amantener ladeuda publicaen un rango de 25-30 puntos
del PIB.!! Cabe sefialar, sin embargo, que este
razonamiento es valido solo si se prevén condiciones
externas tan poco propicias como las que prevalecieron
en los dos ultimos decenios.

Las variables de liquidez, como la deuda publica
externaacorto plazo, el balance delacuentacorrientey
el flujo neto de inversion extranjera directa, medidas
como porcentaje del PIB, fueron significativamente
distintas cuando los paises se encontraban en situacion
decrisis. Por gjemplo, el balance delacuentafinanciera
ascendi6 al 3,7% del PIB en periodos “normales’ y a
-1,8% del PIB durante las crisis.?

Respecto delasvariablesfiscales, se puede observar
gue tanto el pago de intereses como la deuda a corto
plazo fueron mas elevados en periodos de crisis. Este
resultado obedece, probablemente, a causas endogenas,
pueslosplazostienden aacortarsey latasadeinterés se
incrementa cuando se prevén dificultades de pago. El

11

balance primario fue mas alto durante estos periodos, |0
que demuestra el esfuerzo de gjuste (prociclico) de los
gobiernos en Ameérica Latina.

d) Propuestas para asegurar la sostenibilidad a
mediano plazo

Aunque muchos paises hicieron significativos
intentos de reducir ladeudaa principios deladécadade
1990, la combinacion de las altas tasas de interés
atribuibles, en gran parte, a las turbulencias en los
mercados crediticiosy al sesgo prociclico delasagencias
de evaluacion del riesgo pais, las devaluaciones (en los
casos en que la deuda publica tenia un componente
externo significativo) y los episodios recesivos han
suscitado consecuencias devastadoras en materia de
finanzas plblicas. En varios paises, el presupuesto fiscal
haestado ligado aunadindmicaexplosivade crecimiento
de ladeuda, en un proceso del tipo “bolade nieve”. En
estas circunstancias, una proporcion creciente de los
ingresosfiscales es absorbidapor €l servicio deladeuda

Ademas de la cesacion de pagos en Argentinay de
la reestructuracion de la deuda externa publica en
Uruguay, han existido muchos otros casos de serios
problemas de liquidez en los Ultimos afios, a tal punto

Varios articulos recientes llegan a conclusiones similares; véase por gemplo, C. Reinhart, K. Rogoff y M. Savastano, “Debt intolerance”,

NBER Working Paper, N° 9908, agosto del 2003; M. Goldstein, “Debt sustainability, Brazil and the IMF”, Working Paper, N° 03-1,
Washington, D.C., Institute for International Economics, 2003.

12
de carteray otra inversion.

La cuenta financiera es uno de los cinco componentes de la balanza de pagos y se refiere a activos y pasivos financieros: inversion directa,
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gue no hubo emision de bonos soberanos durante buena
parte del 2002. Cabe preguntarse si esta situacion era
previsible. Es probable que si pues, enlamayoriadelos
casos, lasfinanzas publicas se hicieron muy vulnerables
alacoyuntura, araiz delacombinacién de un cuantioso
endeudamiento externo a corto plazo y tipos de cambio
fijos o sobrevaluados, asi como de lamayor volatilidad
internacional. Sin duda, laeval uacion delasostenibilidad
de la deuda no se puede desvincular de la capacidad de
generacion dedivisasdel paisy delasolidez del régimen
cambiario.

A laluz delos acontecimientos recientes, el Fondo
Monetario Internacional ha otorgado alta prioridad al
tema de la sostenibilidad de la deuda, y ha realizado
varios estudios al respecto.’® Una polémica conclusion
alaque yanos referimos es que, para ser sostenible, la
deuda publica no debiera superar el 25% del PIB en los
paises emergentes. Segun este postulado, la mayoriade
los paises de América Latina entrarian en la categoria
de“insostenibles’ y deberian generar superavit primarios
cuantiosos en |os préximos afios para absorber la deuda
publica excesiva.

L os estudios dedicados a cada pais son bastante mas
cautos, puesresaltan sobretodo aspectosestructuralespara
evaluar la sostenibilidad de la deuda publica.’* La
evaluacion de la sostenibilidad, externa y fiscal, es
probailisticapor naturaleza,'® puesladinamicadeladeuda
publica depende de procesos fiscales y macroeconémicos
inciertos, asi como de la variacion de los precios de los
activos y pasivos publicos. Por lo tanto, equivale a un
andlisis dela probabilidad de que ladinamica de ladeuda
publica se vuelva inestable. EI modelo utilizado por €l
Fondo Monetario Internacional puede indicar los limites
superiores probables de la evolucion de la deuda, pero no
determinar e nivel apartir del cual ladeudaesdemasiado
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alta. Esta aproximacion, mucho mas flexible, permite
evitar las conclusiones generales en lo que se refiere a
nivel éptimo de ladeuda publica.

Por cierto, los paises deben adoptar politicas
prudentes, con €l fin de garantizar que la politica fiscal
tengaun papel estabilizador del ciclo econdmico.'® Esto
pone de relieve la necesidad de adoptar reglas
macrofiscal es orientadas a consolidar la sostenibilidad
delas cuentas publicas amediano plazo, queincorporen
mecanismos que permitan internalizar adecuadamente
las externalidades positivasy negativas, como losciclos
macroeconomicos y de términos de intercambio.

Otro modo delograr este objetivo es prestar especial
atencion a componente volatil de la dinamica de la
deuda. No hay duda de que la estabilidad
macroecondmicay financiera internacional es un bien
publico global que arrojaresultados positivos paratodos
los participantes. En este sentido, laCEPAL haapoyado
propuestas para establecer una nueva arquitectura
financiera internacional .*” En este contexto, el Fondo
Monetario deberia desempefiar un papel fundamental
de coordinacion macroeconémica de las principales
economias, con €l fin de evitar lavolatilidad nominal y
real delas monedas de |os paises desarrollados, alaque
son tan vulnerables | os paises emergentes.’® Ademés, el
Fondo Monetario deberiaredoblar esfuerzos en materia
de seguimiento de la evolucién de los mercados
financieros y de elaboracion de indicadores de
vulnerabilidad o de alerta temprana, a través de los
mecanismos previstos en el articulo IV de su Convenio
Constitutivo. Por su parte, €l marco institucional deberia
incluir estdndares minimos de regulacion y supervision
prudencial de los sistemas financieros, asi como de
suministro delainformaci én querequieren los mercados
financieros.*®

13
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Véase FMI (Fondo Monetario Internacional), “Public debt in emerging markets: is it too high?”, World Economic Outlook, Washington,
D.C., septiembre del 2003.

Véase FMI, “Sustainability Assesments-Review of Application and Methodological Refinements’, Washington, D.C., junio del 2003.
TeresaTer Minassian, “Assessing fiscal sustainability”, Discurso inaugural, decimoséptimo Seminario Regional de PoliticaFiscal, Santiago
de Chile, Comision Econémica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), 2004.

L os datos empiricos demuestran ampliamente el sesgo prociclico de la politica fiscal durante los noventa. Para una evaluacion reciente en
los paises de América Latina, véase por jemplo Miguel Brauny Luciano Di Grescia, “ Toward effective social insurance in Latin America:
the importance of countercyclical fiscal policy”, IADB Working Paper, N° 487, Washington, D.C., 2003; Ricardo Martner y Varinia
Tromben, “Tax reforms and fiscal stabilisation in Latin America’, Banca d' Italia, Tax Policy, documento presentado en el quinto taller
sobre finanzas publicas (Perugia, 3 al 5 de abril), 2003.

Véase Juan Martin y José Antonio Ocampo (eds.), Globalizacion y desarrollo: una reflexion desde América Latina 'y el Caribe, Bogota,
D.C., Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)/Alfaomega, 2003.

Véase por gjemplo CEPAL (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe), Crecer con estabilidad: el financiamiento del
desarrollo en el nuevo contexto internacional, Bogot4, D.C., Alfaomega, 2001.

El Fondo Monetario Internacional hahecho un esfuerzo considerable al respecto desde 1998, através de su Sistema general de divulgacion
de datos.
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Como plantean Eichengreen y otros (2002),% una
de las maneras de solucionar el problema del “pecado
original” es que las instituciones financieras
internacionales emitan deuda en una nueva unidad de
cuenta: un indice de una canasta de monedas de paises
en desarroll0.?! Estasinstituciones prestarian enlanueva
unidad de cuenta, o alternativamente en |as monedas de
cada pais en la proporcion en que participaria en la
canasta. Las IFls actuarian asi como intermediarias en
€l proceso de emisién de bonos soberanos en moneda
local. De esta manera se eliminarian los efectos del
descal ce de monedas ocasi onado por |os préstamos, que
se transformarian en una solucién en vez de constituir
unafuente adicional de desequilibrio.

Algunas propuestas apuntan a asegurar la
sostenibilidad de la deuda mediante la disminucion del
efecto “bola de nieve” en las finanzas publicas. Como
la mayoria de las crisis de deuda responden a una
disminucion del ritmo de crecimiento delas economias,
los paises podrian protegerse emitiendo bonosindizados
al crecimiento del PIB.?? Este mecanismo ayudaria a
reducir el sesgo prociclico delapoliticafiscal, yaqueel
pago de intereses bajaria en épocas recesivas y
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aumentaria en periodos de auge, o que se traduciriaen
una trayectoria sostenible de la deuda publica.

En términos generales, un proceso combinado de
generacion sistematica de superavit primarios,
mecanismos de autoseguro (como los fondos de
estabilizacion o los esquemas de prepago de deuda
durante las fases de auge o de reduccién de las tasas de
interés) y mejoramiento de las condiciones de
financiamiento parece ser el medio de lograr un mayor
grado de sostenibilidad de la deuda publica.3

Antelos devastadores efectos de ladindmicade la
deudaen un entorno recesivo, parece claro que, ademas
de los esfuerzos nacionales para generar superavit
primarios persistentes, son necesarios aportes
sustantivos de las instituciones financieras
internacionales. Estos deberan tender aabaratar el costo
financiero en los paises de ingresos medios, reducir €l
rigor de la condicionalidad cuando corresponda,
disponer procedimientos ordenados de reestructuracion
de la deuda externa y promover mecanismos que
incentiven la emision de bonos soberanos indizados a
una canasta de monedas o a la capacidad de pago de
los paises.

20 B. Eichengreen, R. Haussman y U. Panizza, “Original Sin: The Pain, the Mystery and the Road to Redemption”, documento presentado
en el seminario Currency and Maturity Matchmaking: Redeeming Debt from Original Sin, Washington, D.C., Banco Interamericano del

Desarrollo (BID), 21 de noviembre del 2002.

21 Laexpresion “pecado original” fue utilizada por primeravez por B. Eichengreeny R. Haussman, “Exchanges rates and financial fragility”,
NBER Working Paper, N° 7418, noviembre de 1999, y hace referenciaalaimposibilidad de que un pais emergente se endeude externamente
en su propia moneda o se endeude a largo plazo, incluso en el mercado interno.

22 Eduardo Borensztein y Paolo Mauro, “Reviving the case for GDP-indexed bonds’, IMF Policy Discussion Paper, N° 02/10, Washington,

D.C., 2002.

23 En el sitio web del Fondo Monetario Internacional se recoge el amplio debate que se desarroll6 entre el 2002 y el 2003 acerca de la
condicionalidad estructural y los mecanismos de reestructuracion de la deuda soberana.
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B. La politica cambiaria

1. Panorama regional y patrones por area geografica

Entre diciembre del 2002 y diciembre del 2003, las
monedas de América Latinay el Caribe apreciaron un
promedio de 4,9% en términos real es respecto del ddlar.
Sin embargo, estacifraesconde unaevolucion cambiaria
diferente en cada subregion.

En primer término, las monedas sudamericanas
recuperaron valor con respecto del dolar, como se
muestra en el gréfico I11.5. Tras las importantes
depreciaciones reales con respecto a esa divisa
registradas en la region durante el 2002, en todos los
paises de lasubregion (con laexcepcion de Bolivia) se
registré una apreciacion real de la moneda entre
diciembre del 2002 y diciembre del 2003, sobre todo
en Brasil (24,9%), Paraguay (19,4%), Argentina
(15,3%) y Chile (13,7%). Esto condujo a una
apreciacion real promedio en la subregion del 8,9%
respecto del délar entre diciembre del 2002y diciembre

del 2003. De todos modos, se debe sefialar que la
contribucién relativadel efecto cambiario (apreciacién
nominal) einflacionario (diferencial deinflacién) ala
apreciacion real fue desigual entre los paises de la
subregion. Si bien el efecto de la apreciacion nominal
predominé en Brasil, Argentinay Chile, el incremento
del diferencial de inflacién respecto a Estados Unidos
explica las apreciaciones reales en Colombia o
Venezuela, entre otros paises. Dada la importante
apreciacion real del euro respecto del délar entre
diciembre del 2002 y diciembre del 2003 (véase mas
abajo), las monedas de Sudamérica se depreciaron
respecto del euro un 10,3% en términos real es durante
el periodo. Medida por el tipo de cambio real efectivo,
entre diciembre 2002 y diciembre 2003 la subregién
experimentd una depreciacion del 2,6%, como lo
muestra el gréfico I11.6.

Gréfico 111.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TIPOS DE CAMBIO REALES
BILATERALES RESPECTO AL DOLAR

(Indices 2000=100)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.
b Al mes de mayo.
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Grafico 111.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TIPOS DE CAMBIO REALES EFECTIVOS
(Indices 2000=100)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.
5 Al mes de mayo.

La evolucién cambiaria real en la subregion
respondié adosfactores clave: lasignificativamejoradel
sector externo con respecto a 2002 y la mejora de las
perspectivas de crecimiento o recuperacion para algunos
paises, en particular aquellosque emergieron deunacrisis
sufridadurante el 2002 (Argentina, Uruguay). En el caso
de Brasil, un factor clave adicional fue la politica
macroecondmica seguida por el gobierno entrante que,
durante el 2003, se tradujo en notables reducciones del
riesgo pais, en términos de diferenciales de rendimiento
de los bonos de su deuda soberana externa respecto de
los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

En segundo término, en Centroamérica se verificd
una leve depreciacion real promedio de las monedas
nacionales respecto del doélar (0,5%). En todos estos
paises (excepto en El Salvador, que registré una leve
apreciacion), las monedas se depreciaron en términos
reales en relacidn con esta divisadurante el 2003, en un
contexto de inflacién moderada. Todos los paises no
dolarizados delasubregion registraron unadepreciacion
nominal de sus monedas. A su vez, en México la
depreciacién real fue mayor (8,1%), en contraste con la
apreciacionreal que el peso mexicano mostré entre 1995
y 2002.

En tercer lugar, los paises del Caribe tuvieron un
comportamiento cambiario heterogéneo: mientras que
los problemas de Jamaica y Republica Dominicana
determinaron una significativa depreciacion real de sus

monedasrespecto del dolar, en Trinidad y Tabagoy Haiti
se registrd una apreciacion real respecto de la divisa
estadounidense. En particular, la quiebra del Banco
Intercontinental (BANINTER) y las inyecciones de
liquidez resultantes ocasionaron una marcada
aceleracién de lainflacion y larapida depreciacién del
peso dominicano. En Trinidad y Tabago, por €l contrario,
los ingresos de capital por concepto de inversion
extranjera directa en el sector de la energia siguieron
contribuyendo a la apreciacion de la moneda nacional
en términos nominales.

Durante el 2003 hubo una mejora generalizada de
los saldos de cuenta corriente de | os paises de laregion,
araiz del repunte de los términos de intercambio y el
aumento de las exportaciones de productos basicos. De
los 12 paises que registraron mejoras en su cuenta
corriente, dos aumentaron su superavit (Paraguay y
Venezuela), tres pasaron de un déficit a un superavit
(Bolivia, Brasil y Republica Dominicana) y los siete
restantes redujeron su déficit en cuentacorriente (Chile,
Colombia, Ecuador, Guatemala, México, Nicaragua, y
Perd). En Chile, entre otros paises, el efecto de las
expectativas acerca de los precios de los productos
basicos exportados en €l tipo de cambio respecto del
délar fue significativo.

Por el contrario, entre diciembre del 2003 y mayo
del 2004, en AméricalL atinay el Caribe en promedio se
observo una leve depreciacion real respecto del délar
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(1,2%) y una leve apreciacion real respecto del euro
(2,2%), mientras que el tipo de cambio real efectivo
promedio de la region se mantuvo estable. En
Sudamérica, la evolucion ha sido muy heterogénea. En
promedio, la subregion exhibié una depreciacion del
1,9% en términos reales respecto del ddlar. Esto se
explica en gran parte (un 60%) por la devaluacion read
deVenezueladel 12,9% en relacion con estadivisa. Solo
en otros tres paises se advirtieron movimientos
cambiariosrea esrespecto a délar superioresal 3%, esto
es, en Brasil, Chiley Colombia, y por razonesdiferentes.
El resto delos paises delasubregion mantuvieron niveles
de tipos de cambio reales bastante similares a los de
diciembre del 2003. Con respecto a euro, Sudamérica
acusb unaapreciacion promedio de un 1,6% en términos
reales durante el periodo.

En Brasil, la moneda se mantuvo relativamente
estable en términos reales hasta abril del 2004, mes en
el quelas perspectivas de aumento delastasas deinterés
de Estados Unidos y las trabas a la sancion legislativa
de proyectos impulsados por el gobierno resultaron en
su depreciacion, a pesar de superavit comerciales sin
precedentes y la mejora de las perspectivas de
crecimiento. La cotizacion del real es especiamente
vulnerable a las condiciones externas, en particular
debido a alto grado de endeudamiento del pais. No
obstante, la politica fiscal del gobierno continta
generando superdvit, de acuerdo con las metas acordadas
con el Fondo Monetario Internacional. En mayo del
2004, el tipo de cambio real efectivo de Brasil era un
72,7% superior a promedio registrado entre enero de
1992 y diciembre de 1998.

En Chile, tras la fuerte apreciacion nominal
registrada por el peso entre agosto del 2003 y enero del
2004, asociada a notable aumento del precio del cobre
y lamejoradelas perspectivas econdémicas, estamoneda
comenzo a depreciarse respecto del dolar, envistadela
posibilidad tanto de un incremento delastasas deinterés
de Estados Unidos como de las medidas de politica que
las autoridades chinas preveian tomar ante el
recalentamiento de su economia —con sus efectos en la
demanda de cobre-y los altos precios del petréleo. Lo
anterior, en un contexto de baja inflacién, ha resultado
en unadepreciacion real del peso del 7,2% respecto del
ddlar entre diciembre del 2003 y mayo del 2004. Sin
embargo, | as buenas perspectivas de crecimiento de Chile
durante el 2004 probablemente limiten la pérdida de
valor de sumoneda, al afectar positivamente lavoluntad
de los inversores por adquirir activos denominados en
lamonedanacional. En términosreales efectivos, €l tipo
de cambio del peso era en mayo del 2004 un 13,6%
superior al promedio correspondiente a periodo enero
de 1992—diciembre de 1998.
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En Colombia, el peso se aprecidé nomina mente
entre octubre del 2003y abril del 2004, a pesar de los
esfuerzos de la autoridad monetaria por acumular
reservasy de las bajas de las tasas de interés por parte
del Banco Central. Sin embargo, al igual que en Brasil,
entre otros paises, las previsiones acerca del aumento
de las tasas de interés en Estados Unidos se han
traducido en la depreciacion nominal de la moneda
nacional a partir de abril del 2004, pese a los buenos
fundamentos de laeconomiacolombianay al favorable
entorno externo.

En Centroamérica, |os movimientos cambiarios han
sido limitados en el 2004, al igua que durante el 2003.
En promedio, en la subregion se observé una leve
apreciacion real en relacion con € ddlar (-0,2%). Cabe
mencionar que laapreciacion real en El Salvador (-1,3%
dediciembre del 2003 amayo del 2004) se debeaquesu
tasa de inflacion fue mayor que la de Estados Unidos,
principalmente a consecuencia del alza del precio del
petroleo, mientras que en Guatemala la apreciacion real
del 2,1% en e mismo periodo obedece a la apreciacion
nominal del quetzal. El quetzal se ha apreciado
nominalmente en el marco de un aumento delascorrientes
de capital a corto plazo y las remesas, asi como de
disminucion de la incertidumbre tras las elecciones
presidenciales.

En México, el peso continud depreciandose en
términos real es respecto del dolar durante los primeros
cinco meses del 2004 (3,3%). En un contexto de
abundantes entradas de capital, recuperacion del
crecimiento de la economia estadounidense y altos
precios del petréleo, esta depreciacion quizas podria
atribuirse a la falta de dinamismo de las reformas (en
particular, en el sector delaenergia), o que hace menos
atractivos los activos denominados en la moneda
nacional, sumada a aumento adicional previsto de las
tasas de interés en Estados Unidos.

En el Caribe, los movimientos cambiarios se han
estabilizado con respecto a la volatilidad observada
durante el 2003, salvo en Haiti. Entre los paises de la
subregién cabe destacar €l caso de Jamaica, cuyamoneda
se sostuvo en relacion con el délar delos Estados Unidos
en lo que vade 2004, y las sefial es positivas observadas
en Republica Dominicana.

Es preciso sefialar que las depreciacionesnominales
registradas durante el 2002 en Sudamérica, a pesar de
las apreciaciones del 2003, se tradujeron en tipos de
cambio realesrespecto al dolar estadounidense masaltos
(depreciacion) queen el periodo 1992-1998 en casi todos
los paises, con | as excepciones de Ecuador y Venezuel a,
como se observaen el gréfico 111.7. En el caso de todos
los paises del Mercosur, las depreciaciones reales
superan el 50%. Algo similar ocurre en Sudamérica con
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los tipos de cambio reales efectivos, aunque las
correcciones de competitividad son menores. Como se
muestra en el gréfico 111.7, los paises de la subregion
(con laexcepcion de Ecuador y Venezuel a) presentaban,
en mayo del 2004, un tipo de cambio real efectivo
significativamente mas depreciado que el promedio
histérico correspondiente a 1992-1998. La pérdida de
valor de la moneda fue particularmente elevada en
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Argentina, Brasil y Uruguay. Ademas, los paises
miembros del Mercosur y los miembros asociados
(Boliviay Chile) experimentaron depreciaciones reales
respecto del délar significativamente mayores a las
“efectivas’ o ponderadas por el comercio, debido a
intercambio comercial intrarregional con paises cuyas
monedas se depreciaron significativamente respecto del
ddlar durante el 2002.

Grafico III.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: NIVEL DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
Y RESPECTO AL DOLAR, MAYO DEL 2004
(Variacion porcentual con respecto al promedio histérico de enero de 1992-diciembre de 1998)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2. La depreciacion del ddélar frente a otras monedas

Durante el 2003, el délar continué mostrando signos
de debilidad (depreciacién) frente a otras monedas
de importancia global, continuando con la tendencia
observada desde febrero del 2002. La debilidad de la
divisa estadounidense se acentud, en un contexto en
el que la economia demoraba en reactivarse
plenamente, las tasas de interés de |a Reserva Federal

se mantenian en minimos historicos, y el entorno
politico internacional era inestable. Todo esto
contribuy6 a alimentar la incertidumbre de los
mercados en cuanto a la sostenibilidad de los
desequilibrios de la economia estadounidense, en
especial enloreferente al doble déficit registrado, esto
es, fiscal y en cuenta corriente.
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Sin embargo, las presiones a la depreciacion del
ddlar sevieron parcia mente amortiguadas por laamplia
intervencion de |os bancos central es asiéticos (véase el
gréficol1.8), en unintento por mantener lasrespectivas
cotizaciones cambiarias en relacién con la divisa
estadounidense y, en consecuencia, la competitividad
de su sector externo. Esto se tradujo, paralelamente, en
lafuerte adquisicién por parte de dichos bancos centrales
asiéticos de bonos del Tesoro de Estados Unidos. Las
corrientes oficiales de capital procedentes de Asia
destinadas a la financiacion del déficit en cuenta

I

corriente de Estados Unidos, junto con la intervencion
menos activa de otras autoridades monetarias,
determinaron que el ajuste global al doble déficit
estadounidense recayera en mayor proporcion en otras
monedas que demostraron mayor flexibilidad cambiaria,
sobre todo el euro, cuya apreciacion nomina fue del
17,3% entreel 2002y el 2003. A suvez, lagran demanda
de activos estadounidenses proveniente de los bancos
centrales de Asia contribuy6 a mantener el rendimiento
alargo plazo delos bonosdel Tesoro de Estados Unidos
en niveles historicamente bajos.

Gréfico 111.8
ACUMULACION DE RESERVAS EN ECONOMIAS DE ASIA
(Incremento porcentual del 2003 respecto del 2001 y miles de millones de ddélares acumulados a 2003)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics,
Washington, D.C., varios nUmeros.

Las presiones a la depreciacion del dolar se han
mitigado a medida que la economia estadounidense ha
acusado una recuperacion mas firme en el 2004, en

particular en respuesta a la consiguiente perspectiva de
gue la Reserva Federal continlie elevando las tasas de
interés.

3. Regimenes cambiarios e integracion regional

Los regimenes cambiarios en la region no sufrieron
alteraciones durante el 2003. Como se indico en €l
Balance preliminar delaseconomiasde América Latina
y €l Caribe 2003, durante el 2002 y 2003 la region
registré una muy alta volatilidad cambiaria, ligada en
parte a la volatilidad de los regimenes cambiarios
regionales. Si bien este Gltimo factor se vincula

comunmente con efectos negativos en las economias de
los respectivos paises, |a aparicion de regimenes
cambiarios mas flexibles en el Cono Sur puede
considerarse un resultado favorable.

En particular, el hecho de que, tras la crisis en
Argentina, |os dos socios mayores del Mercosur tengan
un régimen cambiario flexible permite ser més optimista
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acercade las posibilidades de reducir, amediano plazo,
los marcados y periodicos desequilibrios de origen
cambiario entrelos paisesdel bloque. Dadaladificultad
de coordinar la politica macroeconémica de paises que
mantienen regimenes cambiariosradicalmente diferentes
(como €l régimen de flotacion con metas de inflacion
adoptado por Brasil a partir de 1999 y el régimen de
“caja de conversion” vigente en Argentina durante €l
periodo 1991-2001), la estabilizacion de los tipos de
cambio bilaterales en niveles compatibles con el
crecimiento le brinda credibilidad al proceso de
integracion dentro del Mercosur.?*

De acuerdo con la teoria, mantener regimenes
cambiarios flexibles similares supone varias ventajas
potenciales para |os procesos de integracion regional en
Américal atinay el Caribe. En primer lugar, si losshocks
comunes afectan a todos los paises en forma similar, se
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facilitarian losflujos de comercio entrelos paises miembro
via una reduccion de la volétilidad cambiaria. Cierta
evidenciaempirica, sin embargo, pareceriaindicar que s
bien los shocks de naturaleza financiera que afectan a
distintos paisesdelaregién se encuentran correlacionados,
los shocks de términos de intercambio no lo estan. En
segundo lugar, la adopcion de regimenes flexibles
similares reduciria |os incentivos que tienen los grupos
de interés nacionales para buscar que €l tipo de cambio
se emplee como factor de gjuste frente a la pérdida de
competitividad respecto de empresas radicadas en otros
miembros del bloque. Por Ultimo, la similitud de los
regimenes hariamés facil el intercambio de informacion
creible acerca de los efectos de los movimientos
cambiarios bilaterales entre miembros del bloque y
facilitaria la coordinacion de politicas para internalizar
los efectos de |a politica econdémica no coordinada.

C. La politica monetaria

1. El entorno externo

El entorno externo es crucial para la politica
monetaria de la regién. En mayor o menor grado,
los margenes de accion de las economias abiertas
gue la integran estan supeditados a la evolucion de
las tasas de interés internacionales. A partir de
mediados del 2003 se percibid una mayor liquidez
en la economia mundial, generada por las
condiciones monetarias expansivas que imperaban
en Estados Unidos, Europa y Japon, y por los
mayores flujos internacionales registrados en los
mercados de capital. Gracias a esta situacion, los
paises mas endeudados de la regién se vieron
beneficiados con mayores entradas de capital y la
reduccion de los diferencial es de crédito (spreads).
Sin embargo, en abril del 2004, latendencia cambio,
yaque lastasas de interés de largo plazo aumentaron
sustancialmente, cayeron los precios de | as acciones
y se ensancharon los diferenciales.

El aumento de la tasa de interés sobre los fondos
federalesaplicado por el Directorio delaReservaFedera
de Estados Unidos €l 30 de junio puso fin a proceso de
reduccién de las tasas iniciado en agosto del afio 2000,
meses después del comienzo delacaidade los mercados
de acciones en Estados Unidos y Europa.

Entre |los paises desarrollados con metas explicitas
de inflacion, algunos habian subido sus tasas con
anticipacion alamedidadelaReservaFederal de Estados
Unidos, en tanto otros continuaron reduciéndolas. El
Reino Unido y Australiacomenzaron asubir sustasas a
partir del Ultimo trimestre del 2002y el Banco de Reserva
de Nueva Zelandia aplicd una nueva serie de aumentos
de la tasa de interés en el 2004, tras los aumentos del
2002y las reducciones del 2002 y el 2003. En cambio,
en el 2004 Suizahamantenido latasaaun nivel cercano
a cero, en tanto Canaday Suecia continuaron bajando
sus tasas hasta llegar a un 2% en el mismo afio.

24 Paraque los niveles de tipos de cambio bilaterales sean compatibles con el crecimiento deben estar lejos de un atraso cambiario como el
que exhibié Argentina en |os afios noventa. La magnitud de dicho atraso contintia siendo debatida en la literatura, pero el hecho de que el
tipo de cambio real respecto del délar se haya estabilizado en un nivel equivalente al 133% (mayo del 2004) del promedio registrado
durante el periodo enero de 1992—diciembre del 2001 pareceria indicar que existia un importante atraso
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Si seregistraraun aumento significativo delastasas
en los mercados internacionales, se podria generar un
escenario complicado para la region, dado que existe
un gran nimero de paises con ato endeudamiento, en
parte contratado a plazos cortos o atasasvariables. Dicha
alza, de concretarse, crearia un problema de alta
complejidad para las autoridades monetarias que, por

L
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un lado, enfrentan una incompleta y poco equilibrada
recuperacion de sus economias, con niveles altos de
desempleo, y, por otro, necesitan mantener sus tasas
alineadas con las tasas de interés internacionales,
atendiendo a las condiciones e incentivos para atraer
capitales externos. Por cierto, tal situacion no afecta a
todos | os paises por igual.

2. La politica monetaria en la region

Laintencion de la politicamonetaria en laregion se ha
centrado, como es tradicional, en el control de la
inflaciény, enloscasosen quelosnivelesdelainflacion
estan suficientemente controlados, en apoyar la
reactivacion de las economias. El proceso de reduccion
de las tasas de interés bajo el control de los bancos
centrales probablemente hallegado asu fin; sin embargo,
cabe preguntarse ahora cémo se desenvolverael proceso
contrario y qué rezagos tendré con respecto a aza de
las tasas de interés aplicada por la Reserva Federa de
Estados Unidos.

Entre los paises que han adoptado esquemas de
metas de inflacion estan aquellos que usan como
instrumento una tasa de politica monetaria (Brasil,

- N

3. Tasas de interés

En los Ultimos afios vari os paises han establ ecido metas
de inflacién mediante un sistema en el cua latasa de
interés controlada directamente por la autoridad
monetaria (tasade politicamonetaria) regulalainflacion.
En los paises que han logrado cumplir con dichas metas,
los bancos central es han reducido sus tasas para ayudar
a la reactivacion, atentos a la restriccion de no crear
condiciones de mayor inflacién. Esto ha sido posible
porgue no se ha percibido mayor peligro de inflacién,
en particular en aquellos paises en que se ha constatado
una reduccién sustancial del coeficiente de transmision
(pass-through) de la depreciacién de la moneda a la
inflacion.

Latasa de politica monetaria influye directamente
enlatasadel mercado interbancario, yaqueesalli donde
actlian lasinstituciones que ofrecen fondosy lasquelos
solicitany, por ello, esel mercado donde el banco central
interviene paraguiar latasadeinterés haciasu objetivo.
A suvez, latasainterbancariaafectaalastasasbancarias

Colombia, Chile, Peri y México) y los que utilizan
como instrumento al gin agregado monetario e incluso
intervienen en el mercado cambiario (Argentina,
Bolivia, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Honduras,
Jamaica, Paraguay y Uruguay). Algunos de estos paises
(Balivia, Venezuela, Uruguay y algunos paises de
Centroamérica) tienen sistemas bancarios
extraoficialmente dolarizados (en los cuales tanto los
depdsitos como los préstamos bancarios son en dolares
en més del 50% del total), lo que reduce el grado de
libertad de la politica monetaria. Por ultimo, cabe
mencionar aquellos paises que tienen un sistema de
moneda unida a doélar de Estados Unidos (Panamé,
Ecuador y El Salvador) (véase el cuadro 111.6).

pasivas, puesto que |os depdsitos bancarios representan
para los bancos un financiamiento que compite con el
financiamiento del mercado interbancario.

Del mismo modo, en lamedida que consideren que
sus clientes representan un buen riesgo, los bancos
traspasaran estos efectos alastasas activas. Por tal razén,
el movimiento sincronizado de estas cuatro tasas de
interés —de politica monetaria, interbancaria, pasiva y
activa— mostraria un adecuado control por parte de la
autoridad monetariay, por €l contrario, una pérdida de
control, si estas divergen.

L os paises paral os cuales se cuentacon informacion
acerca de estas tasas de interés nominales registran una
clara tendencia a la reduccién durante el 2003 y en lo
transcurrido del 2004, excepto Méxicoy Bolivia, donde
se presenta un incipiente cambio de tendencia, y en
particular Republica Dominicana, que experimento el
brote més agudo de inflacién y cuyas tasas de interés
nominal esincorporaron sblo parcial mentelas expectativas
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Cuadro 111.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: REGIMENES MONETARIOS E INSTRUMENTOS
Régimen Instrumento  Pais Meta Activa Interbancaria BM22002 BM?22003 BM22004
2002 2004 2002 2004  (%Dic-Dic) (%Dic-Dic) (%Dic-Dic)
Bolivia 2,5 12,11 20,64 5,96 5,39
Brasil 5,25-5,75 44,42 42,07 22,11 16,11
Chile 2,0-4,0 14,35 10,82 3,03 1,76
Colombia 55 16,33 15,25 5,25 7,01
Meta Tasa de Costa Rica 9,0 24,24 20,96 17,50 13,55
de Politica Guatemala 4,0-6,0 16,86 13,95 9,11
inflacion Monetaria Honduras 6,0-7,0 22,69 20,13 9,93 8,02
Jamaica 8,0-9,0 18,50 25,45 14,76 16,68
México 2,0-4,0 8,20 6,07 8,17 6,15
Paraguay 6,5 34,25 24,80 25,64 9,82
Perl 1,5-35 20,77 24,19 3,37 2,48
Argentina Meta trimestral
de base monetaria.
Meta de marzo 2004:
46.260 pesos. 30,48 7,59 6,51 1,69 143,31 59,14 42,30
Guyana 16,30 14,90
Jamaica Meta trimestral de
base monetaria.
Meta de marzo 2004:
J$36.186,4 doblares
de Jamaica 18,50 25,45 14,76 16,68 4,22 13,33 11,48
Nicaragua Meta anual de las
reservas internacio-
Agregado nales. Meta de 2003:
Monetario US$15 millones de
doélares. Observado:
US$18 millones de
dolares 7,63 24,16 27,76
Republica Meta anual de
Dominicana crecimiento de la
base monetaria.
Meta de 2004: 12%. 21,31 30,27 14,50 -0,21 101,61
Uruguay Meta trimestral de la
base monetaria. Meta
de primer trimestre de
2004: U$14 millones
de délares 11,72 89,87 -42,6 51,88 15,7
Sistema de Ecuador 15,87 12,06 1,06 0,73
moneda El Salvador 7,14 6,80
unificado Panaméa 9,24 8,81
Aruba 13,08 11,80
Barbados 8,5 8,5
Bahamas 6,0 6,0
Belice 14,83 14,26
Venezuela 29,05 3,48 38,41 17,93
Bermuda

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

2 Base monetaria.

demayor inflacion, manteniendo lastasasread esdeinterés
aniveles negativos durantelamayor partedel 2003 (véase
el gréficolll.9). Enlamedidaque se prolonguee aumento
de los indices de precios observado desde junio en la
region, sera crucial para las autoridades monetarias
determinar € origen de este incremento para tomar las
medidas de politica correspondientes.

En cuanto a grado de control de las autoridades
monetarias sobrelastasasdeinterés, seadvierten distintos
resultados. Chile, Brasil y Per(i registran el mayor grado
de control monetario de la autoridad, al registrarse gran
sincronia y practicamente igualdad entre la tasa
interbancaria y la tasa pasiva en los Ultimos afios. En

Republica Dominicana, hasta abril del 2003, se observé
un control parecido. Sin embargo, apartir deesafecha, la
escaladainflacionariallevd alaautoridad asubir lastasas,
pero sin acanzar a la tasa de inflacién hasta recién en
marzo del 2004, momento en el cual estalltimaseredujo
anivelesinferiores alatasainterbancaria

Por otra parte, hay varios paises, como Argentina,
Méxicoy CostaRica, donde existe unadiferenciaestable
(spread) entre dichas tasas, aunque con movimientos
altamente sincronizados en sus variaciones. En Paraguay
y Venezuela, lasautoridades retomaron el control perdido
de las tasas de interés a partir de abril del 2003 en el
primer caso y de agosto del 2003 en el segundo.
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Grafico 1.9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES NOMINAL
(Porcentajes anualizados)
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Grafico 1.9 (conclusién)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Por otraparte, €l control tendi6 aperderse, con atos
y crecientes diferenciales, en Republica Dominicanay
Venezuelay desde junio de 2001 hasta marzo del 2003
en Paraguay.

Brasil fue uno de los pocos paises que en el 2003
adoptd una politica contractiva en materia de tasas de
interésy agregados monetarios. LatasadeinterésSELIC
seincrement6 paul atinamente hasta un 26% nominal en
el mesde junio del 2003, paraluego disminuir hastaun
16,5%. Se trata de cifras altas respecto de la inflacion,
lo que ha dificultado una recuperacion sostenida, por el
alto nivel que imprimen alas demés tasas de interés. Se
espera que este afio latasa se reduzca a 14%.

Meéxico, Colombia, Chile y Peru tienen sistemas
cambiarios de libre flotacién y metas de inflacion. En
Chiley Pert lainflacion es de un digito y ha estado en
descenso. Con excepcién de México, que intensifico la
restriccion monetaria en el 2003 (a través de un
incremento del “corto” de 300 a 700 millones de pesos)
y en abril del 2004, y Colombia, que aumentd latasade
intervencion pero para hacerla menos negativa en
términos reales, los paises siguieron una politica de
reduccion de las tasas de interés en el 2003,
manteniéndolas bajas en |os primeros meses del 2004.

En Argentina la tasa interbancaria, tras aumentar
considerablemente desde mediados del 2001, antes del
abandono formal del régimen de convertibilidad que se
produjo a inicio del 2002, y llegar asu punto mésalto a
mediados del 2002, cayd, junto con lainflacion, aniveles
similares e incluso mas bajos que los correspondientes
acomienzosdel 2001. Las menorestasas han continuado
en el 2004.

Lasalidaordenadadelacrisiscomenzo ainsinuarse
afinalesdel 2002, con laeliminacion del “corralito”, y
luego con laliberacion de los depdsitos reprogramados
y la adopcién de nuevas politicas de redescuentos y
encaje. El gobierno ha buscado proteger la solvencia
del sistema financiero y obtener un acuerdo sobre el
tratamiento de la deuda externa.

Algo parecido ocurrié en Uruguay, donde se
detuvo la corrida bancaria durante el Ultimo trimestre
del 2002. En el 2003 bajaron las tasas de interés en
moneda nacional y permanecieron estables las tasas
de cambio y de aumento de precios. El Banco Central
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apuntaa controlar la base monetaria. Paraguay también
sufrio por la crisis de Argentina, aumentando los
requisitos de encaje pero emitiendo Letras de
Regulacion Monetaria a tasas de hasta un 35% anual,
aun costo de 0,9% del PIB. En el 2003 serecompraron
estas letras para reducir la oferta de dinero, controlar
lainflaciony apreciar el guarani. Debido alacrisis, se
incremento gravemente el indice de morosidad de los
deudores bancarios.

En Venezuela, lastasas de interés han bajado desde
los primeros meses del 2002, reduccion que se acelerd
en el 2003. Sin embargo, laincertidumbre generalizada
y las restricciones de todo tipo sobre el accionar de los
mercados han dado la ténica en el sector financiero. El
aumento de la inflacion ha superado con creces a las
tasas de interés nominales, con lo cual, en términos
reales, |as tasas de interés contindian negativas.

Los paises de Centroamérica se mantuvieron
estables en términos monetarios, con un nivel alto (25%
nominal).

Los paises de moneda unida al dolar o
“dolarizados’, en la medida que adopten las reglas de
dicho sistema, no tienen politicamonetaria. En Ecuador
y El Salvador, las tasas de interés continuaron su
tendencia alabajaen el 2003, si bien el diferencia en
Ecuador es de 10 puntos bésicos respecto de la tasa
internacional y relativamente constante. En Panamay
El Salvador, en cambio, las tasas de interés estan
alineadas con las tasas internacionales. En Panamé, el
crédito a sector privado panamefio registré su primera
disminucion en 13 afios, con una contraccion mayor de
los créditos externos.

En cuanto a las tasas de interés gjustadas segiin la
inflacion —las tasas reales—, continlia la tendencia a la
bajaenlamayoriadelospaises (véaseel graficolll.10).
La excepcion més notable es Repulblica Dominicana,
cuyas tasas pasaron de extraordinariamente negativas a
positivas a fines del 2003. También se ha registrado un
repunte de las tasas reales, aunque mucho menos
significativo, en tres paises. México y Paraguay, que
también pasaron detasas negativas alevemente positivas,
en marzo del 2004 y diciembre del 2003,
respectivamente, y Per(, que pasd de tasas reales
negativas a cero en marzo de este afio.
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Gréfico 111.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES REAL
(Porcentajes anualizados)
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Gréfico 111.10 (conclusién)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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4. El crédito bancario

El efecto de la politica de tasas de interés sobre la
expansion del crédito y |os agregados monetarios tiene
un complejo patrén de interaccion entre los agentes
econémicos, ya que depende del grado de
endeudamiento bancario del sector privado, la
percepcion de la banca sobre el riesgo de aumentar sus
préstamos a este sector y laconfianzaen las perspectivas
economicasy politicas de corto y largo plazo.

A raiz de la gravisima crisis en la que desemboco
Argentinag, los sistemas financieros de Uruguay y
Paraguay no estan funcionando normalmentey el crédito
ha sido préacticamente congelado. Una situacion similar
se observa en Venezuela, cuyacrisis, mas bien de orden
politico, ha tendido un manto de esclerosis a sistema
financiero.

Los sistemas financieros de América Latina, con
muy contadas excepciones, descansan fundamental mente

5. Agregados monetarios

Argentina ha reducido su expansién monetaria (M3) a
alrededor de 40% en los primeros meses de este afio,
tras la gran expansion del 2002 y el 2003. Argentina es
uno de los paises que vigila estrechamente el tipo de
cambio, de acuerdo con el programamonetario acordado
con el Fondo Monetario Internacional.

En el otro extremo, Venezuela ha incrementado la
masamonetariaaun ritmo de 60% en |os primeros meses
del 2004, comparado con 39% en el 2003, con unamayor
inflacion potencial, velada por los controles de precios.
En Brasil se esta expandiendo el M1 aun ritmo de 16%
en 12 meses a abril del 2004, contra sélo 1,7% en el
2003. Los demés paises registran aumentos menos
drésticos.
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en la actividad bancaria, de manera que el canal del
crédito es de mayor importanciarelativa, y por ello un
escaso dinamismo de este canal virtualmente representa
una grave escasez de financiamiento.

El proceso de recuperaci on econémicase manifestd
mayormente en el sector exportador, puesto que en un
gran nimero de paises no se ha logrado un adecuado
dinamismo interno. Por esta razon, las perspectivas
internacional es, como contraparte, adquirieron un peso
cada vez mayor y, a partir de mayo, incorporaron la
posibilidad de un incremento de las tasas de interés de
Estados Unidos, que se materializ6 € 30 de junio, en
gue laReserva Federal aument6 de 1,0% a 1,25% anual
la Tasa de Fondos Federales, siguiendo asi con rezago
latendenciadelastasas deinterés de mercado en Estados
Unidos y la tasa de oferta interbancaria de Londres
(LIBOR), quellevan varios meses con tendenciaal alza.

En Bolivialacontraccion monetariadel 2002 estuvo
seguida de incrementos de 16% en el 2003 y en los
primeros cuatro meses del 2004. En Chile también se
haacel erado |a expansion monetaria, de 14% en el 2002
y €l 2003 a19% en los 12 meses terminados en abril del
2004. Uruguay presenta un caso similar, con una
expansion del 27% en los primeros meses del 2004,
comparadacon 21% en el 2003. Mayor hasido el cambio
en Colombia, con una expansion del M1 de 19% en los
primeros meses del 2004, contrasolo un 3% en el 2003,
y en Jamaica, con 40% y 7%, respectivamente.

Los demés paises no registran variaciones muy
significativas en sus agregados monetarios en relacion
con el periodo anterior.
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Capitulo IV
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Desempefio interno

A. Actividad econ6tmica

Para el 2004 se estima un crecimiento del producto
interno bruto delos paisesdeAmérical atinay el Caribe
en su conjunto en torno a 4,5%, mientras que el PIB
per capita presentard un alza arededor del 3%. Estos
incrementos seran los mas altos registrados por laregion
desde 1997, cuando se inicio la crisis que afecto los
paises asiéticos a fines de los afios noventay que afectd
negativamente la actividad econémica de la regién, y
representan una importante mejoria con relacion a las
cifras del 2003, afio en que el PIB regional aumenté un
1,5%.

Durante 2003, la evolucion de la actividad
economicafue mejorando alolargo del afio. En el primer
semestre, el desempefio de las economias fue
heterogéneo; en cambio, en el segundo semestre
précticamente todos | 0s paises mostraron un crecimiento
delaeconomiay unamarcadaacel eracion delaactividad
econémica (véase el gréfico IV.1A).

En términosregional es, lademandainterna presentd
un leve incremento con respecto a 2002, atribuible en
particular a una ligera alza del consumo total. El
consumo privado fue el componente mas dinamico de
la demanda interna, puesto que crecié un 1,4%, cifra

similar aladel crecimiento del PIB global; el consumo
publico registré un alzadel 1,2%. Si bien el crecimiento
del consumo fue limitado, se inserta en un contexto de
recuperacion de estavariable. Envarios de los paisesde
laregion larecuperacion delaactividad econémicatuvo
efectos positivos en los mercados laborales,
especialmente en la generacion de nuevos puestos de
trabajo, y en aquellos en los que este indicador sigui6
deteriorandose, €l retroceso fue menor que el observado
en el 2002. Esto, sumado a las bajas tasas de interés,
imprimié un mayor dinamismo a consumo de las
familias. No obstante, como en el 2002 el consumo
privado disminuy6 un 1,8% en términos regionales, su
mejora en el 2003 fue insuficiente para recuperar los
niveles previos, por 1o que en varios paises el aumento
del consumo representd més bien una recuperacion.
La formacion bruta de capital fijo se mantuvo
similar aladel 2002, afio en que €l leve incremento de
la inversion en el sector de la construccién fue
contrarrestado por la contraccién de las inversiones en
maquinariay equipos. No obstante, las cifras nacionales
sobre la formacién bruta de capital fijo muestran una
ampliadispersion (véase el grafico 1V.3).
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Grafico IV.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

A. Tasas de variacién con relacion al mismo trimestre del afio anterior

B. Tasas de variacion con relacion al trimestre anterior, desestacionalizado

------ América Latina —— —— América Latina excluyendo Argentina y Venezuela ———Brasil®

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Total regional en délares constantes de 1995.
2 Moneda nacional, precios del afio anterior, serie encadenada 1990=100.
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Gréfico IV.2
EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO 2
(Tasas anuales de variacioén)

Granada

Belice

Trinidad y Tabago

San Vicente y las Granadinas
Suriname

EL CARIBE

Barbados

Dominica

Jamaica

Antigua y Barbuda

Saint Kitts y Nevis

Santa Lucia 02002
Guyana m2003°
-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

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

a Excluye Cuba, Haiti y Republica Dominicana.

b Cifras preliminares.

Gréfico IV.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del PIB, ddlares a precios constantes de 1995)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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El estancamiento de la formacioén bruta de capital
fijo en el 2003 sesumaalabajadel 5,9% registrada por
esta variable en el 2002, en un contexto de descenso
sostenido que se tradujo en una caida acumulada del
10,4% en €l periodo 1998-2003. Como porcentaje del
PIB regional, lainversion brutafijase sitiaen un 17,9%,
el nivel més bajo desde comienzos de los afios setenta.®
A suvez, lainversion brutainternase redujo en un 1,6%,
lo quereflgjaladisminucién delas existencias ocurrida
durante el afio.
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Laregién havenido haciendo unimportante esfuerzo de
generacion de ahorro naciond, afin de compensar d ahorro
externo negativo del afio 2003. Estasituacion, que serepetira
end 2004, esiludrativadd guste delademandainternaque
seinicid end 2002y continud en buenaparte del 2003. Cabe
sefidar que este guste supuso una reduccion del consumo
privadodd 0,4% en€ bienio 2002-2003, mientraslainverson
bruta interna declind un 7,8% en & mismo periodo. Como
porcentgje del PIB, la inversion bruta interna ha venido
disminuyendo deun 22,9%enel 1997 aun19,7%end 2003.2

Cuadro IV.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, CONSUMO TOTAL E INVERSION
(Tasas anuales de variacion, en base a cifras en ddlares a precios constantes de 1995)

Producto interno bruto Consumo total Inversién bruta interna Exportaciones netas

2001 2002 20032 2001 2002 2003% 2001 2002 20032 2001 2002 20032

América Latina y el Caribe

(20 paises) 0,3 -0,6 15 0,6 -1,4 1,4 -1,9 -6,3 -1,6  -23,9° -204,7¢ 79,5
Mercosurd -0,3 -1,8 1,7 -1,4 -3,7 0,7 -2,5 -10,7 1,3 -237,5¢ 405,3 22,5
Comunidad Andina y Chilef 2,4 0,2 1,0 3,3 0,2 0,9 4,9 -5,3 -0,4 -44,2 75,3 14,2
Centroaméricad 2,3 2,1 2,6 3,9 3,0 0,4 1,5 1,9 0,5 76,5 30,1 -66,6
México -0,3 0,6 1,2 2,2 0,8 3,4 5,1 -0,9 740 12,1 -3,7 -6,0

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

a Cifras preliminares.
b Corresponde a una disminucion del déficit.

¢ Representa un cambio de un déficit en el saldo comercial del total de la regién a un superavit.

d Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.

¢ Representa un cambio de un déficit en el saldo comercial de la subregién a un superavit.

fBolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Per y Venezuela.

9 Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panamé y Republica Dominicana.

Por lo tanto, €l crecimiento observado en laregion
durante el 2003 fue esencialmente producto del buen
desempefio del sector exportador, sumado a las
condiciones propias de |os paises.

Tal como se adelanté en el Balance preliminar de
laseconomiasde América Latinay el Caribe, publicado
por laCEPAL afinesdel afio pasado, €l crecimiento de
laactividad delos paisesalo largo del 2003 respondi6 a
diversos factores, tanto de indole interna como externa.
L os factores externos a la region fueron los vinculados
alamejoriarelativa de la situacion econémica mundial
a partir de la segunda mitad de 2003. La expansion de
las economias de los paises asiéticos, vinculada a la

aceleracion del crecimiento de Estados Unidos, se
tradujo en un aumento de la demanday de los precios
de los productos basicos exportados por la region,
principalmente minerales, metales y ciertos productos
agricolas. Asimismo, el ato precio del petréleo en los
mercados internacionales favorecio a los paises
| atinoamericanos que exportan este producto, en losque
los ingresos por concepto de ventas de petréleo
representan un porcentaje importante del total de los
ingresos fiscales. Por su parte, la recuperacion de las
importaciones estadounidenses ha influido
positivamente en las exportaciones de los paises mas
vinculados a su ciclo econdmico.

1  Serefiere a PIB regiona calculado en délares constantes de 1995. En ddlares corrientes, la formacion bruta de capital fijo como
porcentaje del PIB se redujo de 18,8% en el 2002 a 18% en el 2003.

2 En délares corrientes.
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En cuanto alosfactoresinternos, estos serelacionan
con la evolucion del tipo de cambio real, asi como con
la existencia de capacidad instalada ociosa en
determinadas actividades, 10 que permitid aprovechar
la expansion de la demanda derivada de una coyuntura
internacional mésfavorable. Las marcadas deval uaciones
realesocurridas en el 2002 en algunos paisesdelaregion
no solo mejoraron su competitividad, sino que
aumentaron considerablemente la rentabilidad de los
exportadores en moneda local. Estos cambios en los
precios relativos tuvieron efectos positivos en el
desempefio de algunas ramas industriales y, en algunos
casos, a entaron procesos de sustitucion deimportaciones.
Aunque en la segunda mitad del 2003 este fendmeno
tuvo un vuelco parcial en algunos paises, la region
mantuvo su competitividad cambiaria. A su vez,
inversiones efectuadas en afios anteriores habian
permitido crear capacidad instalada para expandir la
produccion en determinadas actividades, sobre todo en
las relacionadas con la mineria 'y los hidrocarburos.
Como respuesta a estos estimulos, el incremento de la
actividad econémica de los paises de la region se
caracterizo por un favorable desempefio exportador, con
una expansion importante de las ventas externas netas.
En términosregionales, el volumen de las exportaciones
de bienes'y servicios aument6 un 4,5%, mientras que €
delasimportacionestuvo unincremento de solo un 1,0%.

Este mayor ritmo de crecimiento econémico
internacional no solo indujo aun aumento delademanda
de productos exportados por laregién, sino que también
tuvo efectos positivos en las actividades econdémicas
vinculadas a turismo, dado que conllevé a un aumento
delaafluenciahacialaregion de visitantes provenientes
de Europay Américadel Norte, en particular de Canada.
Este fendmeno resultod especial mente importante para
los paises del Caribe, que en el 2001 y 2002 habian
sufrido una caida de las actividades econémicas
relacionadas con este subsector.

La depreciacion del délar estadounidense con
respecto al euroy al dolar canadiense abarato |os costos
relativos de las actividades turisticas en €l Caribe, ya
quelos precios de estos servicios estan mayoritariamente
expresados en dolares de |l os Estados Unidos. Asimismo,
se observo unareorientacion del trafico deturistas hacia
los paises de laregion, considerados més seguros desde
el punto de vista de las amenazas a la seguridad de los
visitantesasi como del peligro del sindromerespiratorio
agudo grave (SARS, eninglés) y delagripeaviar, ambos
presentes en los paises asiaticos. A esto se sumé el hecho
de que la mayor parte de los turistas extranjeros que
visitan laregion son originarios delos paisesde América
del Norte y de Europa, que exhiben una recuperacion
del crecimiento econémico.
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Como ya se haindicado, se estima que en el 2004
en su conjunto el crecimiento del producto interno bruto
regional seraen torno al 4,5%. Este mayor dinamismo
se reflegja en la significativa tasa de crecimiento del
primer trimestre del 2004, que ascendi6 a 5,3% en
términos regionales. Las tendencias de la evolucion
economica presentes en el 2003 se han seguido
manifestando en lo que vadel 2004. En este sentido, el
ritmo de crecimiento en los paises de laregién hasido
impulsado por el muy positivo desempefio del sector
exportador favorecido por una demanda internacional
muy dindmicay altos precios de |os productos basi cos,
mas que por un aumento significativo de la demanda
internay, en particular, del consumo privado. Se estima
gue este Ultimo deberia incrementarse a lo largo del
afio como resultado del renovado empuje delaactividad
econémica, las mejoras esperadas de los indicadores
laborales y los mayores ingresos que percibiran los
paises gracias a la positiva evolucién de los términos
del intercambio. Con respecto a la inversion, los
indicadores disponibles muestran que se esta
recuperando de los descensos previos, en mayor o
menor grado dependiendo de los paises. Sus bajos
niveles actuales, conjugados con el incremento de la
actividad econémicay €l mayor uso de la capacidad
instalada seran también factores que estimularan la
inversion.

Sin embargo, las tasas de crecimiento registradas
por los paises latinoamericanos en €l primer trimestre
de 2004 encubren un importante efecto estadistico, dado
que paralamayor parte delas economiasdelaregion el
nivel anotado en el primer trimestre de 2003, a partir
del cual comenzaron las recuperaciones econémicas
posteriores, fue bajo. En términos desestacionalizados,
la tasa de crecimiento de varios paises sigue siendo
positiva, pero representa unadesacel eraci on con respecto
al cuarto trimestre de 2003 (véase el grafico1V.1B). Los
indicadores de actividad e inversion correspondientes
al segundo trimestre del afio no muestran, sin embargo,
gue la desacel eracion se haya profundizado.

A su vez, los indicadores disponibles sobre la
evolucion delos preciosy delos mercados de productos
basicos, asi como las expectativas respecto del futuro
desenvolvimiento de la economia internacional, en
particular delaeconomiade Estados Unidosy |os paises
asiéticos, incluida China, muestran a partir de abril de
2004 unadesacel eracion del crecimiento en comparacion
con €l ritmo observado en los meses precedentes. A estos
indicadores se suman los correspondientes a los
mercados financieros, tanto internacional es como delos
paisesdelaregion. Por lo tanto, hay sefial es que apuntan
a que habria que mostrar cierta cautela en cuanto a la
persistencia del ritmo de crecimiento.
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1. Actividad economica por grupos de paises en el 2003-2004

Dentro de este cuadro general, coexisten, rasgos
comunesy otros que diferencian alos paises segin sus
caracteristicas propias. Después de exhibir por cuatro
afos tasas de crecimiento negativas, Argentina presento
una importante reactivacion en el 2003 (8,8%), la mas
alta entre los paises de laregion. En Brasil, a pesar de
gue laeconomiamostré una apreciable recuperacion en
el cuatro trimestre de 2003, esta no fue suficiente para
revertir el desempefio negativo del primer semestre, 1o
gue determind que la economia en su conjunto
experimentara un retroceso del 0,2% en el afio. A su
vez, la actividad econémica en México se expandio un
1,3%. En VVenezuela, la economia, que ya habia sufrido
una importante retraccion en el 2002, acuso una caida
de magnitud similar en el 2003 (9,4%). Por su parte, en
Republica Dominicana la actividad econémica mostrd
unarecuperacion alo largo del afio, fundamentalmente
debida a un significativo repunte tanto del subsector
turistico como del desempefio de las zonas francas. Sin
embargo, como esto no fue suficiente para compensar
los resultados negativos del resto de la economia, el
crecimiento registré una baja del 0,4%. Si bien Chile,
Colombia, Costa Rica, Panamay Per( presentan tasas
superiores a 3%, las demés economias de la region
mostraron poco dinamismo, con incrementos en torno
al 2% en el conjunto del afo.

No obstante, y tomando en consideracion los
factores que impulsaron el crecimiento durante 2003,
es posibleidentificar rasgos comunes agrupos de paises.

a) Paisesandinosy Chile

En los paises andinos la expansion durante el 2003
estuvo relacionadacon el favorable desempefio del sector
exportador. Como los integrantes de este grupo se
caracterizan por ser importantes productores y
exportadores de minerales, metales y hidrocarburos, el
propicio entorno internacional, tanto en términos de
aumento de lademanda externa de estos productos como
una considerabl e recuperacién de sus precios a partir de
los tltimos meses de 2003, se constituy6 en un poderoso
estimulo del incremento de la actividad econdmica en
las ramas vinculadas a la mineriay los hidrocarburos.
Asimismo, la existencia de capacidad instalada en esos
sectores, gracias a inversiones realizadas en afos
anteriores, permitio expandir la produccién. En Chile,
el crecimiento econémico (3,3%) fue incrementandose

alo largo del afio y respondio en mayor medida a la
favorable evolucion de la mineria, en particular de la
del cobre. La mejoria del ritmo de crecimiento del
subsector del comercio reflejé el mayor dinamismo de
la demanda interna, tanto en cuanto a consumo como
lainversion brutafija. Estaultimamostré unincremento
cercano al 5%, impulsado por el significativo ascenso
de la inversion en maquinaria y equipos, ya que la
reactivacion del subsector de la construccién se dio
principalmente en el segundo semestre de 2003. En Per,
el crecimiento econdmico del 4,1% en €l afio se sustentd
en el buen desempefio del sector minero —sobre todo
gracias aimportantes incrementos de la produccion de
oro, zinc y hierro— orientado fundamentalmente a las
exportaciones, asi como en lamejoriadelaactividad de
la construccién como resultado de las inversiones
asociadas a un importante proyecto de explotacion de
gasnatural. El mayor dinamismo del sector delamineria
se tradujo en un incremento de los volimenes
exportados. A su vez, laactividad pesqueraretrocedio a
lolargo del afio debido alaprolongadavedade lapesca
de anchoveta, que también afectd a la elaboracion de
harinade pescado, delacual esel principal componente.
Lademandainterna, por su parte, se fue desacelerando
en el curso del afio como resultado del descenso del ritmo
de crecimiento del consumo privado y de lainversion
brutainterna.

En el tercer trimestre de 2003, la actividad
economica de Ecuador mostré un importante repunte
vinculado ala puesta en marcha de un nuevo oleoducto.
La expansion de la capacidad de transporte de crudo
condujo a un aumento de la extraccion de petréleo, en
particular de las empresas privadas. El incremento de la
produccion petrolera en su conjunto en el segundo
semestre de 2003 fue de alrededor de un 22% con
respecto a primer semestre del afio. Como consecuencia,
el volumen exportado ascendié considerablemente en
el segundo semestrey tuvo efectos positivos en el ritmo
de crecimiento econémico que fue de un 2,7% en €l
conjunto del aflo. No obstante, la demanda interna
mostré escaso dinamismoy lainversion brutafijasufrio
un descenso después de varios afios de crecer a tasas
significativas, en tanto que el consumo de los hogares
registroé tasas de incremento menores que | as observadas
en los afios precedentes. En Colombia, el producto
interno bruto crecié un 3,7%, gracias a un aumento
importante de lainversion brutafija, en particular en la
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construccion. La actividad de la mineria tuvo también
un significativo incremento como resultado de lamayor
produccién de carbon, ferro niquel y oro. A su vez, la
mejoria de los indicadores |aborales propicié una
expansion mas dinamica de la demanda interna de
consumo hacia fines del afio.

Por dltimo, en Venezuelay Bolivia se produjeron a
lo largo del 2003 complejas situaciones politicas que
incidieron en su desempefio econdémico. En Venezuela,
la actividad en su conjunto registré un descenso del
9,4%, con marcadas bajas tanto del consumo de las
familias (4,4%) como delainversion (algo menosde un
40%). En el segundo trimestre de 2003 se observé una
mejoria, basada en una recuperacion parcial de la
actividad petrolera. Sin embargo, hasido enlos sectores
no petroleros donde mas ha aumentado €l dinamismo a
lo largo del afio, ya que la produccion petrolera se
mantuvo rel ativamente estancada en nivelessimilares a
los del segundo trimestre de 2003, los cuales, a su vez,
fueron ligeramenteinferioresalosregistradosen el 2002.
Como consecuencia, el sector petrolero y los no
petrol eros mostraron retrocesos en relacion con el 2002
(10,7% y 8%, respectivamente). En Bolivia, el
crecimiento del 2,5% estuvo impulsado por las
exportaciones de bienesy servicios, que aumentaron un
10,3% en €l afio. A suvez, lademandainternasereplegd
un 1,3%, como reflejo del severo decrecimiento de la
inversion (-17%), atribuible en buena parte a término
de la construccién de un gasoducto; el consumo total,
en tanto, se expandio solo un 1,2%, siendo el consumo
del gobierno el componente més dinamico. Laformacion
bruta de capital fijo, que ha mostrado una tendencia
declinante desde 1998, afio en que representd un 23,4%
del PIB, lleg6 apenas al 12,5% en el 2003, lo cual esun
sintomaevidente de quelaeconomiade Boliviaatraviesa
por unafase de bajo crecimiento desde hace cinco afos.

L as perspectivas de crecimiento en el 2004 paraeste
grupo de paises son favorablesy se estiman quelograran
tasas de crecimiento similares o superiores a las
registradas en el 2003. Los datos disponibles para lo
que va del afio muestran una continuacién de las
tendencias iniciadas en el 2003, con importantes
incrementos de la actividad exportadora —en particular
en Bolivia, Chiley PerU— asi como expansiones de la
demanda interna, principalmente en Colombia y
Venezuela. En estos paises se espera para €l 2004 una
apreciablemejoriadelostérminosdel intercambio como
resultado del aza de los precios internacionales de los
productos bésicos, y sobre todo de los minerales y
metales, o que sumado alaacel eracién del crecimiento
econdmico generara un aumento significativo de los
ingresos nacional es respectivos. Asimismo, €l bajo nivel
delastasas deinterés estimulardlademanda de crédito,
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cuya ampliacion, junto con la mejora esperada de los
indicadores|aboralesinducidapor el mayor crecimiento
economico, impulsard el consumo privado.

b) Paisesdel Mercosur

Al igual queen el caso delos paises andinos, en los
gue integran este grupo, con laexcepcion de Argentina,
las ramas de actividad econémica que mostraron mayor
dinamismo fueron lasrel acionadas con | as exportaciones
debienes. A lolargo del 2003, lamayor demandaexterna
asociada alarecuperacion de laeconomiamundial y €l
alzadelos precios de los productos béasi cos estimularon
los sectores vinculados alaexportacion, en particular el
agricola, y, en el caso de Brasil, las actividades en €l
drea de las industrias metélicas bésicas. Otro factor
importante relacionado con el mejor desempefio del
sector exportador fue la mayor rentabilidad en moneda
nacional, producto de las devaluaciones reales de las
monedas registradas durante el 2002. En el 2003, y con
excepcion deArgentina, lademandainternaen los paises
del Mercosur siguio replegandose. Si bien se pudo
observar unarecuperacion alo largo del afio, e incluso
en el ultimo trimestre de 2003 un marcado incremento
conrespecto a trimestre precedente, en términos anuales
se mantuvo por debajo de los niveles del 2002.

En Argentina, el notable crecimiento del PIB, que
[legd a 8,8%, se sustentd en la notoria recuperacion de
la inversion bruta fija, tanto en maquinaria 'y equipos
como en laactividad delaconstruccion, y también en el
buen desempefio del sector exportador que respondio,
en apreciable medida, a incremento de la produccion
agricola. Se observo igualmente una reactivacion de
algunasramasindustrialesvinculadasa consumo delas
familias, reflejo del mayor dinamismo de la demanda.
En los primeros meses de 2004 estas tendencias se han
mantenido, aunque con menor intensidad. No obstante,
en comparacion con igual periodo del 2003, lastasas de
crecimiento de la actividad econdmica siguen siendo
bastante altas; en el primer trimestre del 2004 el PIB
continud creciendo a unatasa de méas del 10%, en tanto
gue en los primeros cinco meses del afio la produccion
industrial seincrementd un 12,4% y la construccion un
28,1%, con respecto a igual periodo del afio anterior.
En Brasil, el dinamismo de |os sectores exportadores y
delas actividades conexas contrast6 con ladebilidad de
la demanda interna, que mostro en el 2003 bajas tanto
de la inversion bruta fija (6,6%) como del consumo
privado (3,3%). Deestemodo, y apesar del considerable
incremento de los volumenes exportados (14,2%), la
economiade este paisdeclind un 0,2% en el afio. A partir
del segundo semestre, se control6 la inflacion y se
revirtieron las expectativas negativas de los mercados
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financieros, por lo cual disminuyeron los diferenciaes
de las tasas de interés de la deuda externa, lo que hizo
posibleiniciar un proceso de descenso paulatino de las
tasas de interés. Hacia fines de afio se aprecié una
recuperacion de la produccién industrial y de las
importaciones de bienes intermedios y de consumo no
durables, como resultado del mayor dinamismo de la
demanda interna. En los primeros meses del 2004 esta
recuperacion se ha acentuado, en particular en el sector
industrial, con un crecimiento del 6,5% en los primeros
cinco meses del afio en comparacion con igual periodo
del afio anterior. Las ramas productoras de bienes de
capital y de bienes de consumo duraderos han mostrado
incrementos superiores a un 20% en este periodo,
estimuladas por una recuperacion de la demanda, tanto
interna como externa. En Uruguay y Paraguay el
crecimiento logrado en el 2003 se relaciond en buena
medida con el muy positivo desempefio del sector
agropecuario y, en particular, de los cultivos cuya
produccion se destina principa mente a la exportacion.
En Uruguay, latasaanual de 2,5% reflegjaunaimportante
recuperacion de la economiaalo largo del afio, ya que
en el segundo semestre el incremento de la actividad
fue mayor que en el primero. No obstante, se observé
una reduccion tanto del consumo total (privado y
publico) como delaformacion brutade capital fijo (1,1%
y 11,4%, respectivamente). En Paraguay, cuyaeconomia
crecié a razon de un 2,6% en el afio, ademés de un
notable incremento de la produccion agricola, pudo
apreciarse una recuperacion del subsector de la
construccion. A suvez, y adiferenciadelo ocurrido en
el 2002, hubo un pequefio repunte de lainversion bruta
fijay del consumo privado.

En el caso de este grupo de paises, |as perspectivas
para el 2004 son mixtas. En Brasil, si bien la demanda
interna se haelevado con respecto aladel 2003, el mayor
dinamismo de la economia proviene de los sectores
vinculados a la exportacion. Los actuales interrogantes
sobrelafuturatrayectoriadelastasas deinterés suscitan
reservas acerca de lavelocidad de la recuperacion tanto
del consumo como de la inversion, en particular en €l
subsector de la construccién. En Argentina, el
crecimiento econémico del primer trimestre sigue
mostrando tasas elevadas. No obstante, |os indicadores
disponibles sobre produccién industrial, si bien se
mantienen altos, acusan una desaceleracion. A su vez,
Uruguay deberamostrar durante el 2004 un significativo
crecimiento econémico, dado el buen desempefio de su
sector agricolay larecuperacion de lademandainterna.
Sinembargo, y al igual que en el caso de otros paises de
la region, este incremento incorpora un significativo
efecto estadistico. En Paraguay se estima que la
recuperacion iniciada en el 2003 se prolongara durante
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el 2004, no solo gracias a la mayor actividad interna,
sino también al positivo desempefio econdémico de sus
vecinos. Sin embargo, la sequia que han sufrido los
paises de esta subregién ha hecho disminuir los
rendimientos delos cultivos de exportacion, en particular
delasoja, lo que lleva a estimar para esta actividad un
ritmo de avance menor que el proyectado inicialmente.

c) Meéxicoy Centroamérica

En el 2003, el crecimiento econdmico de México
se situd en un 1,3%, determinado mayormente por las
actividades extractivas, sobre todo de petroleo, cuya
produccion aument6 alrededor de un 6%, en €l afio.
También la construccién mostrd cierto dinamismo,
impulsada por los programas sociales de vivienda, o
que favoreci6 la actividad de los correspondientes
serviciosinmobiliariosy financieros. El alto precio del
petroleo alolargo del afio, queresultd significativamente
mayor que el presupuestado, permitié al gobierno
mantener sus proyectos de obras publicas sin apartarse
delametafiscal. A suvez, laproducciéndelaindustria,
tanto de maquila como de transformacion, mostré un
descenso durante 2003 y solo empezo a dar sefiales de
recuperacion a partir delos ultimos meses del afio. Esta
tendencia positiva se ha manifestado con mayor fuerza
durante la primera parte del 2004, en respuesta a una
expansion de lademanda externa (Estados Unidos), que
se tradujo en un importante aumento de la produccion
destinada alas exportaciones, incluidaladelaindustria
magquiladora.

Las tasas de crecimiento registradas en
Centroaméricaen el 2003 fueron similaresalasdel 2002,
de un 2% a un 3% en la mayoria de los paises. Las
excepciones son Costa Ricay Panama. El incremento
de la produccién de las industrias maquiladoras de El
Salvador, Guatemala, Honduras'y Nicaragua, destinada
mayoritariamente a mercado de Estados Unidos, se
tradujo en una mejoria del desempefio econémico,
mientras que el consumo privado continud sustentandose
en alto grado en las remesas familiares. En El Salvador
y Honduras la inversion bruta fija aument6, como
resultado de la dinamizacién de la actividad en el
subsector de la construccion, pero se redujo en
Guatemalay Nicaragua. Con respecto aeste tltimo pais
cabe sefialar que la caida de la inversion bruta fija se
produjo a pesar del incremento de la actividad en el
subsector de la construccion, lo que sugiere que la
inversién en maquinaria y equipos experimentd un
descenso. En Costa Rica, la expansion de la actividad
economicaarazon de un 6,5% estuvo impulsadapor las
ramas mas ligadas a las exportaciones, tales como la
produccion fruticola y la industria de alta tecnologia.
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Asimismo, lasinversiones efectuadas en el sector delas
telecomunicaciones en afos anteriores permitieron que
las actividades en esta area ganaran dinamismo. A su
vez, la expansion del 4,1% de la economia de Panama
estuvo vinculada al apreciable repunte de la demanda
interna. Lainversion brutafija ascendio, impul sada por
el muy dinamico desempefio del subsector de la
construccion, en tanto que el consumo privado se
beneficid de laimplementacion de lareformatributaria
aprobadaen el 2002, queincremento significativamente
el ingreso disponible de las familias.

L as perspectivas del os paises centroamericanos para
€l 2004 apuntan aunaelevacion delatasade crecimiento
del PIB. La excepcion seria Costa Rica, para cuya
economia se proyecta una tasa menor debido a la
disminucion de la actividad de las industrias de alta
tecnologia. Para los paises de esta subregion, los
indicadores disponibles para el 2004 sobre las
exportaciones de bienes acusan un buen desempefio,
atribuible al alza tanto de los precios como de los
volUimenes exportados. Asimismo, se observa un
incremento de los volimenes importados, 1o que hace
suponer que la demanda interna estd aumentando. En la
mayoria de estos paises también deberia mantenerse el
dinamismo del subsector delaconstruccidn durante 2004.

d) Laseconomiasdel Caribe

En Republica Dominicana la actividad econémica
se retrgjo un 0,4% durante el 2003, y estuvo marcada
por la devaluacion del peso dominicano, atribuible a
variosfactores, entrelos que figuran las presiones sobre
el mercado de divisas a raiz de la salida de capitales
privados, el considerable incremento de la inflacion
provocado por la depreciacion cambiaria, la elevacion
de los precios de los servicios basicos y el alza
internacional de la cotizacion del petréleo. La quiebra
de un importante banco a que el banco central debio
otorgar unavoluminosa asi stencia financieraacentud la
crisis, que sereflejo principalmente en una abruptabaja
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de la demanda interna. Por su parte, el sector externo
mostréd un buen desempefio, dado €l incremento de la
actividad de las zonas francas —producto de la mayor
competitividad cambiaria—y la considerable expansion
de las actividades vinculadas con el turismo, que
ascendio a cerca de un 30%. En Haiti, la economia
presentd un leve crecimiento (0,6%) durante 2003,
mientras en Cuba evolucion6 a una tasa del 2,5%,
impulsada por €l dinamismo de la actividad turisticay
pese aque los resultados de la cosecha de azUcar fueron
malos.

En las demés economias del Caribe, el crecimiento
econémico fue bastante reducido. La excepcion fue
Trinidad y Tabago, que exhibié unatasadel 5,5%, gracias
al vigoroso empuije de la produccion de hidrocarburos,
gue tuvo un importante aumento. La competitividad en
cuanto a precios, tanto en el mercado europeo como en
el americano, beneficio a Caribe, como destino turistico,
ya que muchos visitantes consideraron que era una
alternativa seguray econémica. Se observé también un
apreciableincremento del turismo de cruceros. Seestima
que el ingreso de turistas a la subregion tuvo un
incremento del 6% durante el 2003.3 A pesar de que €
saldo positivo en la balanza de servicios aumento, este
resultado no fue suficiente paracompensar laampliacion
del déficit en la balanza de bienes, provocado por €l
incremento de lasimportaciones araiz de lafuerte alza
de los precios del petroleo.

Para el 2004 se prevén mejores perspectivas para
estas economias debido, en buena parte, a la esperada
evolucion positiva de las actividades relacionadas con
el turismo. Asimismo, el ascenso de los precios
internacional es de | os productos basi cos beneficiarasus
cuentas externas, al igual que en el caso delos paises de
Ameérica Latina. Sin embargo, en estas economias
seguiran presentes factores que limitan el crecimiento,
tales como el elevado endeudamiento, con una
proporcion importante de deuda interna, y los
considerables desequilibriosfiscal es, estos Gltimos més
comunes en las peguefias economias.

3 Segln datos de la Organizacion del Turismo del Caribe. Se refiere a Caribe incluyendo Cubay Republica Dominicana.
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B. Lainflacion regional

Para el 2004 se estima unatasa de inflacion en América
Latinay el Caribe algo menor que la del 2003, afio en
gue la tasa global fue del 8,5%, casi cuatro puntos
porcentualesinferior alaregistradaen el 2002 (12,1%).*
En lavariacion del 2003 influyeron en buena medidala
trayectoriadelainflacion en Argenting, Brasil y México,
paises en los que las tasas bajaron de un 41%, un 12,5%
y un 5,7%, respectivamente, en el 2002, aun 3,7%, un
9,3%y un 4,0% en €l 2003.5 En el 2004, para Brasil y
M éxico se estiman tasas deinflacion menoreso similares
alasregistradasen el afio anterior. Sin embargo, en varios
paises de la region se observan leves aceleraciones
inflacionarias ocasionadas por el azade precios en los
servicios de transportes, servicios de la vivienday los
alimentos. Estos aumentos reflejan en gran medida la
€levacion delos preciosinternacional esdelos alimentos,
en particular de los cereales, asi como también del
petréleo y los combustibles. Asimismo, larecuperacion
econdmica o la aceleracion del crecimiento en varios
paises de la region ha permitido a los proveedores
mayoristas y minoristas recomponer sus margenes de
comercializacion.

La evolucion de los precios mayoristas, segun los
indices de preciosa por mayor o de preciosal productor
en el caso de |os paises que publican regularmente esta
informacion, muestra que, durante el 2003, los precios
mayoristas aumentaron, en general, menos que los
respectivos precios al consumidor. Incluso, en el caso
de Chile, €l indice de precios al por mayor registré una
variacion negativa acumulada del 1% a diciembre del
2003 conrelacién adiciembre del 2002. L as excepciones
son CostaRica, Uruguay y Venezuela, paises en los que
el alzadel indice de precios mayorista supero a de los
precios a consumidor, en los Ultimos dos casos en un
porcentaje significativo.

Losfactoresque explican el descenso delainflacion
enlospaisesdeAméricalatinay el Caribeen el 2003y
€l 2004 han estado presentes en las economias de la
region, con distintos grados de incidencia, desde
mediados del segundo quinquenio de los noventa. En
primer lugar, cabe mencionar el manegjo de la politica
econdmica, tanto monetariacomo fiscal . Laconduccion
de la politica monetaria ha gjercido una importante
influencia, ya que en varios paises, |as autoridades han

anunciado programas monetarios con metas explicitas
de inflacion, lo que condiciona la conduccion de esta
politicaalaevolucion de los precios internos, mientras
gue en otros paises se hadecidido dolarizar laeconomia.
Asimismo, ciertas decisiones en materia de politicas de
tarificacion y regulacion han condicionado los precios
delos servicios basicos.

Otro aspecto importante es el hecho de que el
crecimiento econdmico bajo y a veces negativo que ha
venido mostrando buena parte de los paises de laregion
desde el afio 2000 ha estado vinculado a una demanda
interna poco dinamica, lo que hadisminuido la presion
al alza de los precios internos. En los casos en que se
asistid a una recuperacion mayor de la actividad
econdmica, esta se produjo, por lo general, en un
contexto de capacidad productiva ociosa.

Asimismo, existen algunosfactoresque hanincidido
en gran medida en los precios de | os bienes importados
y en las estructuras de costos de los productores
nacionales. Por una parte, las devaluaciones de las
monedas de | os paises de laregidn no se han traspasado
en su totalidad, enlamayoriadelos casos, alainflacion
interna. Entre los paises que sufrieron significativas
devaluaciones de sus monedas nacionales en el 2002
(véase el cuadro 1V.2), Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay presentaron en el 2003 tasas de inflacion de
un solo digito. A este resultado no es ajeno €l bajo nivel
de su demanda interna, asi como tampoco el hecho de
que, después de la devaluacion, las autoridades de
gobierno no autorizaran el traspaso alos consumidores
del nuevo costo de algunos servicios, en particular de
los servicios basicos y los combustibles. Mas aun,
durante el 2003, en varios paises las devaluaciones de
las monedas nacional es dieron paso a apreciaciones del
tipo de cambio. En otros, donde siguié habiendo
devaluacion, éstafue de menor magnitud que en el 2002.
A esto se suma la tendencia deflacionaria mundial del
precio de algunos productos durables y semidurables,
lo que ha permitido contener, e incluso disminuir, los
preciosinternos de estos rubros en varios paises dada su
mayor aperturacomercial. En cuanto alos salarios, sus
gjustes fueron moderados en la mayoria de los paises,
incluso en aquellos que presentaron tasas de inflacion
més altas.

4  Latasaglobal se refiere alainflacién acumulada a diciembre de cada afio, y se calcula sobre la base de las variaciones de los indices de
precios a consumidor (IPC) en diciembre de cada afio con respecto al mismo mes del afio anterior, ponderadas por la poblacion de cada pais.

5  Brasil y México suman arededor del 52% del total regional.
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Cuadro V.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO
(Tasas anuales de variacioén)
Precios al consumidor Precios al por mayor Tipos de cambio
2002 2003 20042 2002 2003 20042 2002 2003 2004P

América Latinay el Caribe 12,2 8,5 3,9
Argentina 41,0 3,7 3,3 113,7 2,0 3,8 243,7 -15,4 1,3
Bahamas 1,9 2,3 0,3°¢

Barbados 0,9 0,3 0,549
Bolivia 2,4 3,9 1,7 9,5 4,9 1,3
Brasil 12,5 9,3 3,5 35,4 6,3 8,4 53,4 -20,3 7,3
Chile 2,8 11 1,6 10,4 -1,0 9,6 4,9 -14,6 5,8
Colombia 7,0 6,5 4,6 9,3 5,7 4,4 21,9 -1,2 -2,8
Costa Rica 9,7 9,9 6,3 8,4 11,0 10,3 10,8 10,9 4,5
Ecuador 9,4 6,1 1,7 17,7 4,5 9,2 0,0 0,0 0,0
El Salvador 2,8 2,6 3,9 0,3 2,2 3,1¢ 0,0 0,0 0,0
Guatemala 6,3 5,9 4,8 -3,9 51 -1,6
Haiti 14,8 40,4 14,4 42,2 13,1 -22,8
Honduras 8,1 6,8 5,0 6,3 51 2,5
Jamaica 7,3 14,1 3,8 6,0 20,7 0,0
México 5,7 4,0 1,6 11,0 3,2 5,6 11,2 10,2 0,7
Nicaragua 4,0 6,6 5,5 6,0 6,3 1,7
Panama 1,8 1,7 1,4 0,0 0,0 0,0
Paraguay 14,6 9,3 1,9 51,7 -13,9 -3,2
Perd 15 2,5 3,0 1,7 2,0 4,8 2,3 -1,5 0,2
Republica Dominicana 10,5 42,7 31,1 25,9 72,6 27,5
Trinidad y Tabago 4,3 3,0 0,3 0,0 -2,4
Uruguay 25,9 10,2 5,5 64,6 20,5 7,1 84,2 7,7 1,5
Venezuela 31,2 27,1 11,0 53,5 48,8 15,1 83,7 14,0 20,0

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

aJunio del 2004 con relacion a diciembre del 2003.

b Valor final de junio del 2004 con relacién al valor final de diciembre del 2003.

¢ Mayo de 2004 con relacién diciembre del 2003.
4 Enero de 2004 con relacion a diciembre del 2003.

La inflacién regional disminuye pero los precios de los
distintos grupos de bienes y servicios incluidos en la
canasta de consumo que mide el IPC muestran una
evolucion desigual

En la region, no obstante la baja generalizada de
las tasas de inflacidén nacionales, la evolucion de los
precios de los diferentes grupos de bienes y servicios
gue comprende lacanastadel |PC muestra que no todos
siguieron un patrén comun. Los precios que estan
disminuyendo son principalmente los de los bienes de
consumo no durables, tales como el vestuario y el
calzado, lostextilesy los de equipamiento parael hogar.
En varios paisesdelaregion, los preciosdelos alimentos
estan aumentando, lo que puede atribuirse al alzadelos
preciosinternacional es de estos productos, adeficiencias
en la oferta de alimentos y al incremento genera de la
demanda que se observaen lamayor parte de los paises
de laregion. Los precios de los servicios, en particular
los de transporte, de educacién y salud, y de servicios
basi cos, siguieron mostrando alzas generalizadas.

El comportamiento de lainflacion por grupos de paises

De acuerdo con latrayectoriade losindicadores de
inflacidn, los paises pueden agruparse en cuatro
categorias. Corresponden a la primera aquellos cuyas
economias estan dolarizadas —Ecuador, El Salvador y
Panamé&-, o quetienen un tipo de cambio fijo desde hace
muchos afios —Barbados y Bahamas. De éstos, |os tres
primeros siguieron mostrando un bajo ritmo
inflacionario, que en el caso de El Salvador se ha
mantenido desde antes que se implementara el nuevo
régimen cambiario; en Ecuador, lainflacion hamostrado
unatendencia persistente ala baja a partir de la puesta
en préactica de la dolarizacién a comienzos de 2000. En
Bahamas, |a recuperacion de la actividad turistica, en
particular de la vinculada a los cruceros, permitié un
renovado incremento de |os precios de |os servicios de
recreacion y turismo, lo que sumado a alzas de costos
delosservicios de salud llevé aun aumento de un punto
porcentual —de un 2% en el 2002 a un 3% en el 2003—
de latasaanua deinflacion.
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A lasegunda categoria corresponden los paises que
durante el 2003 exhibieron tasas de inflacion mayores
quelasdel 2002. Lasalzas de precios mas significativas
fueron lasregistradas en Haiti y RepublicaDominicana,
dondellegaron aun 40,4%Yy un 42,7%, respectivamente.
En Republica Dominicana los principales factores
determinantes de tal incremento fueron la pronunciada
depreciacion de la tasa de cambio y, en menor medida,
el alzade los precios internacionales del petroleo. Los
rubros del transporte, alimentosy bebidasy de hoteles
y restaurantes experimentaron un alza mayor que la del
IPC general, explicando por si solos mas del 70% del
aumento de los precios. En Haiti, la notable escalada
inflacionaria se debi6 aladevaluacion registradaafines
del 2002 o comienzos del 2003, que obligd a las
autoridades a ajustar el precio interno de los
combustibles. En Jamaica, por su parte, el indice de
precios tuvo un incremento del 14,1% en el 2003, en
comparacion con un 7,3% en €l 2002. En este resultado
influyeron variosfactores: ladepreciacion cambiariadel
20,7% sufrida durante 2003, el gjuste al aza de las
expectativas de inflacion, el aumento del numero de
bienes y servicios sujetos al Impuesto General al
Consumo (medida puesta en practica en el primer
trimestre del afio), y laelevacion del precio internacional
de los productos basicos.

En Bolivia, Nicaraguay Peru las tasas de inflacion
también subieron con respecto a las del 2002, aungue
en magnitudes muy inferioresalas anotadas en los paises
antesmencionados. Lacrisispoliticay social que afectd
aBoliviaen octubre del 2003 dio lugar adificultadesen
el abastecimiento de algunos productos, en particular el
de alimentos, lo que determind que |os precios de estos
ultimos seincrementaran durante el Ultimo trimestre del
afio. Como resultado, latasadeinflacion anual ascendid
del 2,5% en 2002 a 3,9% en 2003. En Nicaraguael alza
de latasa anua de inflacién, de un 4,0% en 2002 a un
6,5% en 2003, también reflgj6 la elevacion tanto de los
precios delosalimentos como delastarifasdelosbienes
administrados (servicios publicosy combustibles), esta
ultima como resultado de la evolucion alcista de los
precios internacionales del petréleo, que se tradujo en
un incremento del precio de los servicios de transporte.
Por dltimo, €l mayor ritmo inflacionario de Pert en el
2003 —un 2,5% comparado con un 1,5% en 2002— se
explica principalmente por el efecto del precio
internacional del petrdleo y la reduccion de la oferta
agricola local. En todo caso, la inflacion anual se
mantuvo en el centro del rango fijado por las autoridades
econdmicas del paisen el marco de su programade metas
de inflacion.

Losintegrantes del Mercosur, junto con Venezuela,
constituyen unaterceracategoriade paises. El efecto en
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los precios internos de las marcadas devaluaciones de
sus respectivas monedas ocurridas en el 2002 se
concentré principal mente en ese mismo afio (durante €l
cual el alza de los precios internos fue de magnitud
significativamente menor que la alcanzada por la
devaluacion), en tanto que en el 2003 las tasas de
inflacion de esos paises mostraron disminuciones, en
algunos casos considerables. Entre los factores que
explican este resultado cabe mencionar la apreciacion
cambiaria que contrarresté parcialmente el efecto dela
devaluacion previa, excepto en el caso de Uruguay, cuyo
peso se sigui6 devaluando durante el 2003, si bien quea
un ritmo significativamente menor. Si bien Argentina
crecid aunatasa apreciable, ésta no fue suficiente para
compensar lacaidadelademandainternaexperimentada
en el 2002, lo que contuvo el traslado a los precios de
lasfluctuaciones cambiarias. A suvez laelevadatasade
desempleo rest6 presiones salarial es. Finalmente, dadas
las normas regulatorias vigentes, no se traspaso al
consumidor final el nuevo costo delos servicios basicos
y combustibles.

En el caso de Venezuela, latasa de inflacion se ha
mantenido relativamente alta después de ladeval uacion
ocurridaen 2002 y de lafijacion del tipo de cambio en
febrero de 2003, pero esto se relaciona mas bien con
el tema de la disponibilidad de bienes vinculado a la
situacién econémica y politica del pais. Como
complemento de las medidas restrictivas aplicadas en
el mercado cambiario en febrero de 2003, las
autoridades establecieron controles de precios paralos
bienesy servicios de consumo basico, disposicion que
abarcé mas de lamitad de los rubros comprendidos en
€l indice de preciosal consumidor (IPC). En este marco,
la variacion del 1PC acumulada en el 2003 fue del
27,1%. No obstante, un indice alternativo elaborado
por el Banco Central deVenezuelaque midelos precios
de los bienesy servicios no sujetos a control, muestra
un aumento del 37,9% para el mismo periodo. Si bien
los controles han sido efectivos en cuanto a contener
las alzas de los precios de algunos productos, no han
logrado eliminarlas: a diciembre de 2003, los precios
delos productos controlados exhibieron un incremento
anual acumulado del 18,2%, mientras que €l indice de
precios de los productos sin control subio un 39,3%
durante 2003.

Constituyen lacuartay Ultimacategorialosrestantes
paises, que en 2003 presentaron tasas de inflacion, en
general, més bajas que las del afio anterior. En algunos
de ellos se aplican politicas monetarias basadas en
programas de metas de inflacién —Chile, Colombia y
Meéxico—y las alzas de precios se mantuvieron dentro
del rango establecido por las autoridades como meta,
con la excepcion de Chile, cuyo resultado final (1,1%)
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se situd incluso por debajo de los limites fijados (del
2% al 4%), ademas de que enlos Ultimosmeses el indice
de precios mostré variaciones negativas. Costa Rica,
Guatemala y Honduras presentaron en 2003 tasas de
inflacion similares, o levementeinferiores, alasdel 2002.
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No aobstante, y sobre todo en los ltimos meses del afio,
seobservé unincremento delos precios en los servicios
de vivienda y de transporte, producto del alza de las
cotizaciones internacionales del petroleo y los
combustibles.

C. Empleo y salarios

1. Tendencias generales

Después del severo empeoramiento de la situacion
laboral experimentado a partir de 1998, en e 2003 la
incipiente recuperacion de las economias
latinoamericanas y caribefias tuvo un leve impacto
positivo en los mercados de trabajo de laregion, que se
manifestd sobre todo en lageneracién de nuevos puestos
de trabajo. Sin embargo, como las aentadoras sefiales
estimularon no solo la demanda sino también la oferta
laboral, el crecimiento econémico fue demasiado débil
COmo paraincorporar en ocupaciones productivas alos
nuevos entrantes en blsqueda de empleo y, alavez, a
un ndmero considerable de desempleados. De esta
manera, a pesar de que la tasa de ocupacion aumento
del 51,6% al 52,0%, el desempleo fue de un elevado
10,5%, manteniéndose asi en €l nivel historicamente alto
que caracteriza a la region desde fines de la década
pasada, eindicalaexistenciade un problemaestructural.
Al mismo tiempo, los salarios reflejaron la evolucién
delaproductividad laboral, | as relaciones de coyuntura
entre laofertay lademanda en el mercado de trabajo
—en particular el elevado desempl eo presente en algunos
paises—, y las pautas de la inflacion. En consecuencia,

en el promedio ponderado los salarios medios reales
cayeron un 4,4%, mientras que se estancaron segin la
mediana de 11 paises.

Durante €l primer semestre del 2004, la situacion
en los mercados de trabajo ha seguido siendo mixta. En
algunos paises en los que durante los Ultimos afios €l
desempleo habia aumentado notablemente, por encima
de los niveles histéricos (Argentina, Uruguay,
Venezuela), la comparacion interanual de las tasas
correspondientes fue favorable; sin embargo, en otros,
entre los que se cuentan Brasil y México, los dos més
grandes de laregion, latasade desempleo no da sefiales
de ceder. Gracias a desempefio del primer grupo de
paises, se estimaque durante el primer semestre del afio
en curso latasade desempleo regional bagjariadel 10,7%
al 10,3% con respecto a mismo periodo del 2003. En
materiade salarios, en los paises en que éstos sufrieron
fuertes pérdidas durante el 2003, el deterioro se ha
atenuado en los meses iniciales del 2004; en Argentina
los salarios reales han experimentado una recuperacion
significativa, en tanto que en €l resto de los paises los
cambios han sido menores.

2. La expansion de la oferta laboral y el desempleo

Durante los Ultimos afios, latasa de participacion sigui6é
lamarchadel ciclo econdmico, trayectoriaque sereflgjé
en un declive del 58,4% al 58,0% entre 1998 y el 2002
(promedio ponderado de 14 paises). De esta manera, €l

retiro de cierta proporcién de personas del mercado de
trabajoy lapostergacion delainsercion laboral de otras
moderaron el aumento del desempleo abierto. Sin
embargo, en esta situacion tipicamente se expande el
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desempleo oculto, vale decir, el nimero de aquellas
personas desocupadas quetienen interés en trabajar, pero
no buscan empleo porque consideran, posiblemente
después de una busgueda previa, que no hay puestos
disponibles. Cuando se percibe una mayor actividad
econdmica, que bien puede ser incipiente, es posible que
muchas de estas personas estimen que |as oportunidades
de empleo estan mejorando, por |o que entran o retornan
al mercado detrabajo. Esto ocurri6 aparentemente en €l
2003, yaque latasade participaci n registrd un aumento
de 58,0% al 58,4%, recuperandose del descenso previo
(véase el cuadro 1V.3). Si se toma en cuenta el
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crecimiento demogréfico, esto implica que la fuerza
de trabgjo de laregion seincrement6 en 6 millones de
personas, de las cuales 5,4 millones corresponden a
las zonas urbanas. Como el nimero de ocupados en
estas zonas tuvo un aumento de casi 5 millones de
personas, el desempleo urbano crecio en mas de
400.000 personas, hasta alcanzar un total de 16,6
millones. Por lo tanto, la tasa de desempleo no
solamente preocupa por su alto nivel en términos
histéricos, sino también porque su leve baja encubre
€l hecho de que el nimero de personas en esta situacion
se expandi6 considerablemente.

Cuadro V.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO, 1990-2003

1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002 20032
Tasa de desempleo?
- Promedio ponderado 7,2 8,5 9,9 10,5 10,0 9,8 10,6 10,5
- Promedio simple 9,5 10,4 10,1 10,6 10,3 10,4 10,9 10,7
Tasa global de participacion® ¢
- Promedio ponderado 57,2 57,9 58,4 58,1 58,4 57,8 58,0 58,4
- Promedio simple 55,3 56,8 58,2 58,3 58,0 58,1 58,1 58,1
Tasa de participacion hombresd 73,3 73,3 73,4 73,0 71,9 71,7 71,1 70,7
Tasa de participacion mujeres? 36,7 40,0 41,8 42,0 41,9 42,0 42,2 42,9
Tasade ocupacion®®
- Promedio ponderado 53,2 52,9 52,5 51,8 52,4 52,0 51,6 52,0
- Promedio simple 50,5 51,5 52,4 51,9 51,8 51,7 51,4 51,4
Salario medio real
- Promedio ponderado 94,7 100,0 104,8 103,7 105,4 105,5 103,8 99,3
- Mediana 85,7 100,0 103,3 105,0 106,4 107,4 109,2 109,1
Salario minimo real
- Promedio ponderado 84,7 100,0 102,0 102,4 104,4 109,1 108,4 108,8
- Mediana 103,3 100,0 101,5 102,7 103,6 104,9 104,6 105,5

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; véanse los cuadros del anexo estadistico.

a Cifras preliminares.
b Series ajustadas por el cambio metodologico en Brasil (2002/2003).
¢ 14 paises.

4 Promedio simple de 13 paises, la primera columna corresponde a 1991.

La experienciaindividual de los paises subraya la
nocion de que el aumento de la participacion laboral en
el 2003 fue, méas que todo, un fenémeno prociclico.® En
efecto, entre los 14 paises para los que se cuenta con
cifras sobre la tasa de participacion, ocho exhibieron
aumentos de su ritmo de crecimiento econémico y en
siete de ellos ascendié a mismo tiempo la tasa de
participacion; por otra parte, de las seis economias que
tuvieron un desempefio econémico peor que en el 2002,
sOlo tres registraron incrementos de la tasa de
participacién, mientras que en los otros tres ésta mostro
una caida.

6

El aumento de latasa de participacion es atribuible
en su mayor parte a una mas amplia incorporacion de
las mujeres alos mercados de trabajo. Es asi que en 10
delos 13 paises que disponen de informacion latasade
participacion femenina se elevo por 1o menos en dos
décimas (véase el cuadro IV.3), lo que significa que se
reanudd una tendencia de largo plazo, interrumpida
durante los afios anteriores. Por otra parte, la tasa de
participacion de los hombres experiment6 un leve
descenso; cabe suponer que esto se debi6 a que se
mantuvo la tendencia reciente a una permanencia mas
prolongadadelosjévenesen lasinstituciones educativas.

Esto no siempre es asi; para una exposicion mas detallada, véase Comision Econémica para América Latina'y el Caribe (CEPAL),

Estudio econémico de América Latinay el Caribe, 2001-2002 (LC/G.2179-P/E), Santiago de Chile, agosto del 2002. Publicacién de las

Naciones Unidas, N° de venta: S.02.11.G.2.
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Cuadro IV.4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
SEGUN PAISES, 2002 Y 2003

Tasa de ocupacion Tasa de desempleo Salario medio real® Salario minimo real®

2002 2003P 2002 2003P 2002 2003P 2002 2003P
Argentina 34,1 36,5 19,7 15,0 -13,9 -1,6 -19,5 3,3
Bolivia 61,1 8,7 9,5 3,1 4,7 0,8
Brasil 48,7 50,1 11,7 12,3 -2,1 -8,8 2,6 0,7
Chile 47,8 48,4 9,0 8,5 2,0 0,9 2,9 1,4
Colombia 52,9 53,8 17,6 16,7 2,8 -0,1 0,7 0,1
Costa Rica 51,8 51,8 6,8 6,7 4,1 0,4 -0,6 -0,4
Ecuador 49,5 48,6 8,6 9,8 1,2 5,9
El Salvador 48,0 49,7 6,2 6,2 -1,8 2,1
Guatemala 59,6 59,3 3,1 3,4 -0,9 0,3 7,9
Haiti -8,9 33,5
Honduras 49,7 47,4 6,1 7,6 2,1 8,6
México 53,6 53,8 2,7 3,2 1,7 1,4 0,7 -0,7
Nicaragua 43,3 11,6 10,2 4,3 2,6 0,0 -0,5
Panama 54,1 54,6 16,5 15,6 -1,2 0,7
Paraguay 54,6 55,0 14,7 11,2 -6,4 -2,0 -0,7 2,8
Peru 62,0 61,1 9,4 9,4 4,6 0,2 -0,2 1,2
Republica Dominicana 46,2 45,2 16,1 16,6 -0,5 -9,5
Uruguay 49,1 48,3 17,0 16,9 -10,7 -12,5 -10,1 -12,4
Venezuela 57,9 56,8 15,8 18,0 -10,1 -16,7 -4,4 -11,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; véanse los cuadros del anexo estadistico.

aTasas de variacion.
b Cifras preliminares.

3. Las tendencias del empleo

En €l contexto de unareactivaci 6n econdmicaincipiente,
la tasa de ocupacion subio del 51,6% a 52,0%. Como
puede observarse en el grafico 1V.4, se trata de un
aumento bastante marcado, comparable alos que en afios
recientes solo se habian dado en situaciones de un
crecimiento econdémico dinamico. Las causas de esta
generacion de empleo relativamente abundante pueden
ser las siguientes:
* En ciertos paises, una reduccion de los costos
laborales, en particular una marcada caida del

salario real, puede haber estimulado la demanda
laboral, de manera que la produccién estaria
haciendo uso més intensivo de mano de obra.

La presion de la oferta, después de varios afios en
gue hubo escasas oportunidades de empleo, puede
haber obligado a muchas personas a buscar o
autogenerar empleos de baja productividad.
Ciertos cambios metodol 6gicos recientes pueden
haber generado problemas de medicion y asi
influido en este resultado.
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Grafico IV.4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO Y EMPLEO, 1991-2003
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.

Para validar |a primera hipétesis, |os paises en los no se han reducido. Sin embargo, se puede constatar
que el salario real cay6 notoriamente (Brasil, gue en el 2003 se dio una correlacion bastante
Republica Dominicana, Uruguay, Venezuela) deberian estrecha entre crecimiento econdmico y generacion
haber registrado en su crecimiento econémico una de empleo asalariado, sin que haya habido casos con
intensidad laboral mayor que la de aquellos con tasas pautas muy distantes de latendenciaregional (véase
de crecimiento similares, pero cuyos costos laborales el grafico IV.5).

Gréfico IV.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y GENERACION DE EMPLEO ASALARIADO, 2003 @
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.
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Respecto delasegundahipottesis cabe observar que
en el 2003 el trabajo asalariado se expandio a una tasa
claramente superior alade afiosanteriores, lo queindica
gue una parte del incremento del empleo se debe a la
generacion de nuevos puestos de trabajo en las empresas.
A su vez, € trabajo por cuenta propia aumentd a una
tasa mas elevada adn, 1o que haria suponer que una
proporcién importante del nuevo empleo es producto
delapresion delaofertalaboral (véase el gréfico 1V.6).
De hecho, en muchos paises la elevacion del nivel del
empleo ha coincidido con un empeoramiento de su
calidad, medida en términos de subempleo, cobertura
de los sistemas de proteccion social o tasa de
informalidad. Al respecto hay que tomar en cuenta, sin
embargo, que no todo el trabajo por cuenta propia puede
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considerarse como una expresion de la presion de la
oferta laboral, ya que una fraccién importante de esta
categorialaboral responde méas bien en formaprociclica
a las oportunidades de mercado.” En el 2003,
aparentemente ambas dindmicas han estado presentes
(véase el gréfico 1V.7). Por unaparte, se observaqueen
los paises con un crecimiento econémico mas alto el
empleo asalariado aumentd amayor ritmo que el trabajo
por cuenta propia, mientras que en paises con bajo
crecimiento econémico, la generacion de empleo se
concentré en el trabajo independiente. Por otra parte,
en Chiley, sobre todo, en Argentina, aparentemente el
grueso de la expansion del trabajo por cuenta propia se
produjo como reaccion ante las oportunidades surgidas
araiz del repunte del crecimiento econémico.

Gréfico IV.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION NETA DEL EMPLEO, 2003 2
(En porcentajes)

Total ramas de actividad (14)
Sector agropecuario (9)
Industria manufacturera (14)
Construccion (14)

Comercio (14)

Servicios basicos (11)
Servicios financieros (13)

Otros servicios (14)

Otras ramas de actividad (14) | [

Asalariados (15)

Servicio doméstico (13)
Trabajadores por cuenta propia (15)
Trabajadores no remunerados (14)
Otras categorias (15)

Total categorias ocupacionales (15)

-8 -6

-2 0 2 4 6 8

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.

Nota: Las cifras entre paréntesis se refieren al nimero de paises considerados.

a Cifras preliminares.

7  Véase Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el Caribe, 1999-2000
(LCIG.2102-P/E), Santiago de Chile, agosto del 2000. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.00.11.G.2.
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Grafico IV.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTOY CAMBIOS
EN LA COMPOSICION DEL EMPLEO, 2003 &
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre

la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

Finalmente, durante los Ultimos afios en varios
paises se modificd la metodologia de medicion del
mercado de trabajo, sin empalmar las antiguas series
con las nuevas. A pesar de los esfuerzos por hacer que
las cifras resultaran comparables, los datos de Brasil,
especificamente, dificultan el andlisis, ya que indican
un importante crecimiento del empleo, tanto asalariado
COMO por cuenta propia, pese a un estancamiento del
PIB.8 En efecto, si Brasil es excluido de la medicion
regional, el aumento de la tasa de ocupacién se
mantiene en 0,4 puntos porcentuales, pero con un
crecimiento econémico del 2,7%, lo que resulta
claramente més acorde con las tendencias previas
ilustradas en el gréfico IV.4.

De estamanera, el importante aumento del nivel de
empl eo registrado en el 2003 se deberia, principal mente,
a la expansién del empleo tanto asalariado como por
cuenta propia, en gran parte como reaccion ante la
incipiente reactivacion de las economias
latinoamericanasy caribefias, asi como a problemas de
ajustes de medicion, ocasionados por cambios
metodol 6gi cos.

Durante el 2003, préacticamente todos los nuevos
puestos de trabajo surgieron en el sector terciario,
destacandose la considerable expansion de la rama de
servicios comunales, sociales y personales, que por si
solaaporté méasdelamitad delos nuevos empleos (véase
el gréfico IV.6). Estostambién aumentaron notoriamente
en la rama comercio, restaurantes y hoteles. En ambos
casos gran parte de la expansion del empleo
probablemente serelacionacon el incremento del trabajo
por cuenta propia ya mencionado, o que reflgjaria una
ampliacion delaactividad informal, que segun lascifras
mas recientes, abarcamas del 46% del empleo urbano.®
Sin embargo, también el empleo en los servicios
financieros y a las empresas aumentd en forma
pronunciada, después de tres afios de crecimiento bajo
0 negativo. Durante los afios noventa ésta fue la rama
gue presentd las més altastasas de expansion del empleo,
reflejo de importantes modernizaciones de la estructura
productiva; el hecho de que en el 2003 el empleo en
este subsector volviera a crecer a un alto ritmo podria
indicar que, después de sortear afios dificiles, muchas
empresas han vuelto aemprender estrategias proactivas.

8  Sobre los cambios metodol 6gicos correspondientes, véase Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Balance
preliminar de las economias de América Latina y €l Caribe, 2003 (L C/G.2223-P/E), Santiago de Chile, agosto de 2003. Publicacion de
las Naciones Unidas, N° de venta: S.03.11.G.186. Durante €l 2003, también en Argentina se introdujeron modificaciones en los sistemas

de medicion del mercado de trabajo.

9  Véase Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), Panorama laboral 2003: América Latina y el Caribe, Lima, Oficina Regional para

América Latinay el Caribe, 2003, p. 105.
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En contraste con lo ocurrido en el sector terciario,
el empleo agropecuario se redujo, lo que confirma la
tendencia vigente desde los afios noventa, durante los
cuales este sector dejo de ser un generador neto de
empleo. Por |o tanto, el descenso de su participacion en
la estructura ocupacional se acelera. Al mismo tiempo,
el empleo manufacturero no dio todavia sefiales de
recuperacion y se mantuvo en la trayectoria declinante
de los dos afios anteriores, si bien a un menor ritmo; €l
empleo en la construccion, por su parte, si contrarresto
sus caidas previas, con un aumento de mas del 2%.

Si bien es poca la informacion sobre el tema
disponible parael afio 2003, hay queresaltar lacreciente
relevancia que ha asumido la migracion internacional
en los mercados laborales de laregion. Como lo revela
el notable aumento de la poblacién de origen
latinoamericano y caribefio que registran los Ultimos

4. Los salarios

En € conjunto de la region, € bajo dinamismo de la
actividad econémica se tradujo en moderados aumentos
de los salarios y, en algunos casos, en pronunciados
descensos. De hecho, en el promedio ponderado, los
salarios medios reales cayeron un 4,4%, lo que reflegja
en parte las pérdidas salariales registradas en Brasil; en
la mediana, en tanto, los salarios reales se estancaron
(véase e cuadro 1V.3).

A largo plazo, los salarios reales acompafian la
evolucién de la productividad laboral. A corto plazo,
esta relacion puede debilitarse por un desequilibrio en
el mercado de trabajo o por el efecto de la politica
laboral. ¢Qué ocurrié al respecto en el 2003?

En la mayoria de los paises, |a politica salarial
mantuvo su orientaci on anterior, encaminadaaconservar
laestabilidad delos salarios minimos en términosreal es
0 apermitir aumentos muy moderados. En algunos paises
(Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela), el alto
nivel de lainflacion erosion6 severamente el poder de
compra del salario minimo real. Solo en ciertos casos
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censos, Estados Unidos es, con mucha holgura, el
principal destino delosemigrantes delaregion. Por otra
parte, laemigracion hacia Europa se caracterizapor una
altaproporcion de mujeresy, en el contexto delascrisis
econémicasrecientes, por € surgimiento delamigracion
de personas de ascendencia europea —frecuentemente
con un nivel educativo més ato que el comdn en las
migraciones tradi cional es— hacia | os respectivos paises
de origen. Corresponden a esta migracion “de retorno”
también los movimientos, sobre todo de brasilefios y
peruanos, hacia Japon. Finalmente, para algunos paises
delaregién esmuy importante lamigracién haciapaises
Vecinos, si bien es probable que las crisis y el alto
desempleo en dos de los paises receptores
tradicionalmente mas importantes, Argentina y
Venezuela, hayan moderado los flujos migratorios
intrarregionales.

(Ecuador, Guatemala, Haiti, Honduras), se aumentaron
los salarios minimos atasas significativas, en un esfuerzo
por mejorar los ingresos de los trabajadores pobres o
compensar pérdidas previas. A nivel regional, estas
variaciones se expresaron en un incremento de 0,8% del
salario minimo real, en la mediana de 19 paises, y de
0,3% en el promedio ponderado (véase €l cuadro 1V.3).
Deestamanera, lapoliticasalarial tuvo solo unimpacto
menor en la evolucion de | os salarios de mercado.

Como otro factor relevante cabe sefialar que en
algunos paises la debilidad de la demanda laboral,
manifestada en altos niveles de desempleo, limito el
ascenso de los salarios y también impidi, sobre todo en
los tres paises con alta inflacién mencionados, que en la
negociacion salarial secompensaran laspérdidasdel poder
de compra.l® Fueron asi estos paises|0s que se apartaron
del patrén de correl aci n bastante estrechaentre variacion
de los salarios reales y variacion de la productividad
laboral de los asalariados que caracteriz6 al resto de los
paises durante el 2003 (véase el gréfico IV.8).

10 Véase Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de América Latina y €l
Caribe, 2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, diciembre del 2003. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.03.11.G.186.
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Grafico IV.8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTIVIDAD LABORAL Y SALARIOS, 2003 2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.

Para evaluar los cambios en |os mercados de trabajo y
la gravitacion que en este ambito ha tenido el
crecimiento econdmico, se elabor6 un indice de
desempefio laboral. Este indice se basa en cinco
subindices que resumen | os resul tados de | os paises en
términos de tasa de desempleo, tasa de ocupacion,
participacion del empleo asalariado como expresion
del peso delademandalaboral, unindicador de calidad
del empleo (que difiere segiin los paises) y salario
medio real (o salario minimo real, en algunos casos).
L osindices acusan tanto resultados absol utos, dado que
asumen un valor positivo en caso de una mejora del
indicador y un valor negativo si ocurre lo contrario,
como resultados relativos, ya que a pais con €l mejor

Desempefio laboral y crecimiento econdmico

(peor) desempefio se le asigna un valor de +1 (-1), y
los demas se normalizan con respecto a ese valor. El
indice de desempefio laboral es, finalmente, el
promedio simple de los cinco subindices.™

El grafico 1V.9 muestra una correlacion
relativamente estrecha entre crecimiento econdmico e
indice de desempefio laboral, o que no resulta
sorprendente después de la consideraci on més detallada
delasdiferentes variables|aborales. Cabriaresaltar que
de los 15 paises con informacion disponible, ocho
presentan un indice negativo y siete un indice positivo,
lo que acusaladebilidad con que se expresd laincipiente
recuperacion del crecimiento en el mercado de trabajo
durante el 2003.

11  Seincluyen los paises con informacion suficiente para elaborar un minimo de tres subindices.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2003-2004

107

Grafico IV.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y DESEMPENO LABORAL, 2003 &
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.
aCifras preliminares.
6. Las tendencias en el 2004

A comienzos del 2004, la comparacion interanual de
los datos regionales denota la persistencia y la
profundizacién de las principal es tendencias presentes
el afo anterior: un importante aumento de la tasa de
participacién y un incremento alln més marcado de la
tasade ocupacion. El resultado paranueve paises permite
estimar que en el primer semestre del 2004 la tasa de
desempleo bajé a un 10,3%, en comparacion con un
10,7% en el mismo periodo del afio anterior. Sin
embargo, este comportamiento positivo no sedebeauna
mejoria generalizada de los indicadores laborales de la
region, sino principalmente al desempefio de |os paises
gue se estan recuperando de profundas crisis previas y
en los que yaen el curso del afio precedente se habian
empezado ainvertir algunas de las tendencias laborales
negativas asociadas atales crisis (Argentina, Uruguay y
Venezuela).

En la comparacion interanual, la mayoria de los
demés paises muestra incluso aumentos de la tasa de
desempleo, aunque las circunstancias varian (véase €l
gréfico 1V.10). En algunos casos (Brasil y México), la
participacién laboral crecié considerablemente y
compensd con creces la elevacion de los niveles de
empleo. En otros paises (Chile, Ecuador, Pert), latasade
ocupaci 6n cay6 en mayor o0 menor grado, |o que setradujo
en un mayor desempleo, a pesar de que en estos casos la
tasa de participacion se mantuviera constante, o incluso
disminuyera. En consecuencia, con la excepcion de los
tres paises en vias de recuperarse de profundas crisis, de
los nueve paises que disponen deinformacion laboral para
los primeros meses del afio, slo Colombia registré un
significativo descenso del desempleo, atribuible mas que
nada a un repliegue de la participacion, en tanto que los
nivel es de ocupaci én variaron poco.
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Gréfico IV.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO
(Primeros semestres del 2003 y 2004)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

Una situacién parecida se observa con respecto a
los salarios reales, que exhiben una marcada
recuperacion en Argentina, después de las fuertes
pérdidas previas, mientras que en los otros paises con
informacion disponible, s6lo en Chile tuvieron un
incremento importante a comienzos del afio —en un
contexto de deflacion que dur6 algunos meses; en
Colombiay México, en tanto, los salarios aumentaron
en forma modesta, se estancaron en Costa Rica y
volvieron asufrir caidasen Brasil, Uruguay y Venezuela,
si bien de menor magnitud que el afio anterior y con
tendencia a estabilizarse (véase el gréfico 1V.11).

L as perspectivas parael afio en su conjunto contindian
siendo mixtas y no se perciben sefiales de una
recuperacion masgeneralizadadelosmercados detrabgo.

Si bien se aprecian algunas mejorias puntuaes, como
cierta expansion del empleo formal en Chile, México y
Pert, que acompafian las tendencias observadas en los
paises que se recuperan de graves crisis, en muchas
economias la generacion de empleo productivo todavia
parece débil. En estos casos, parainducir unareduccion
del desempleo mas acentuada es preciso que el
crecimiento econdmico no se sustente principalmente en
rubros basados en la explotacion intensiva de recursos
naturales, sino que se busque revitalizar la demanda
interna, ya que las actividades productivas orientadas a
satisfacerlageneral mente requieren un uso masintensivo
de mano de obra. En las circunstancias actuales, para el
conjunto del afio se estima una tasa de desempleo de
10,0%, comparada con 10,5% en el 2003.
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Graéfico IV.11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: SALARIO MEDIO REAL,
PRIMEROS MESES DEL 2003Y 2004
(Indices 2000 = 100)
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Fuente: Comision Econ6émica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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Capitulo V

Crecimiento econdémico en Ameérica Latina:
una perspectiva de mediano plazo*

Introduccion

En las Ultimas décadas América L atina ha registrado un ritmo de crecimiento econémico per
capitamodesto y volétil, con ciclos de prosperidad, estancamiento y colapso del crecimiento.
Los ultimos decenios del siglo XX se caracterizaron por la inestabilidad de los flujos de
capital, las constantes perturbaciones de los términos de intercambio, las reformas economicas
y las rapidas transformaciones de la economia mundial. En este contexto, €l ritmo de
crecimiento econdmico de Ameérica Latinay el Caribe reflgja una complegja interaccion de
tendencias distintas, que se superponen con ciclos de diferente intensidad y duracién. Por
otraparte, anivel delospaises, latrayectoriadel crecimiento también havariado enormemente;
en los ultimos 30 a 40 afios se observan episodios de prosperidad de cerca de una década de
duracién, periodos de estancamiento o directamente el colapso del crecimiento en varios

paises de laregion. En el presente capitul o se identifican algunos de estos episodios.

1  El presente capitulo se basa fundamentalmente en el documento de A. Solimano y R. Soto, Economic Growth in Latin America in the
Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation (LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en
América Latina: ¢Por qué tan lento?’, Santiago de Chile, Comisién Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), diciembre del

2003.
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L os regimenes de crecimiento de décadas recientes
tienen como trasfondo lasfuertesturbulencias delosafios
setenta, ochentay noventay de principiosdel siglo XXI.
En los setenta, la region pudo “sortear” las turbulencias
mundiales (tales como el colapso de las paridades
cambiarias de Bretton Woods y las dos crisis de precios
del petréleo) mediante el endeudamiento externo
abundante y barato, que result6 ser temporal.
Posteriormentevinieron lascrisisdeladeudadeladécada
de 1980, seguidas de un periodo de crecimiento lento y
errdticoy deinestabilidad macroeconémica. Enladécada
de 1990, laregion adoptd politicas de reformade mercado
y disfrutd de un nuevo ciclo de fécil endeudamiento
externo hasta 1997. No obstante, pese aunarecuperacion
ciclicay a incrementos de eficiencia, €l crecimiento
sostenido fue nuevamente esquivo. El Gltimo ciclo de
1998-2003, tras las crisis asiéticay rusa, dio lugar aun
nuevo periodo delento crecimiento, comparableal delos
afos ochenta, aunque no tan marcado.

En €l presente capitulo se analizan |os patrones de
crecimiento de la economia latinoamericana en las
Ultimas décadas del siglo XX. Nos concentraremos en
el andlisisdel crecimiento de mediano alargo plazo, en
oposicién a ciclos econdmicos de corto plazo, y en
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evaluar el papel de la acumulacion de factoresy de la
productividad total delosfactoresen el crecimiento del
producto agregado. En el capitulo también se estudiael
comportamiento de la inversion publicay lainversion
privada en los afios setenta, ochenta y noventa en la
region. Ademas se examinan episodios de prosperidad
registrados en varias economiasimportantes delaregion
e identifican también casos de colapso del crecimiento
(contracciones prolongadas) en las Ultimas décadas.

El capitulo consta de seis secciones. En la segunda
seccion se analizan | os principal es hechos estilizados del
crecimiento econémico delos Ultimos 40 aflosen América
Latina. En latercera se identifican ciclos de crecimiento
de mediano plazo como desviaciones del crecimiento
tendencial que puede acumularse durante décadas y se
examinan las crisis de crecimiento ocurridas en América
Latina. En la cuarta seccion se descomponen las fuentes
de crecimiento entre acumulacién de capital, trabagjo y
crecimiento delaproductividad total delosfactores, para
12 economias latinoamericanas. En la quinta seccion se
construyen varios episodios de “crecimiento sostenido”
y “colapso prolongado” del crecimiento en América
Latinaen el periodo comprendido entre 1960 y 2002. En
lasextaseccion se presentan las conclusiones del estudio.

2. Las pruebas empiricas y los hechos estilizados del crecimiento

econdmico

Estudiaremos la evolucion del crecimiento de 12
economias |atinoamericanas (que representan cerca del
90% del PIB delaregion) en un periodo de 42 afios, que
va desde 1960 a 2002.? En € cuadro V.1 se presentan
lastasasde crecimiento del PIB per cépitade estos paises
en dicho periodo. A partir de tales datos, destacamos
tres hechos estilizados.

Hecho estilizado 1: Existe una gran heterogeneidad y
volatilidad en el crecimiento de largo plazo

Delaexperienciade crecimiento |atinoamericanade
este periodo cabe destacar lavolatilidad de los ritmos de
crecimiento, tanto entre paises como en €l transcurso del
tiempo a nivel de cada pais. De hecho, el promedio del
crecimiento del PIB per cépita para los 12 paises en €l

periodo 1960-2002 fue de 1,6%, es decir, inferior a 2%
de los Estados Unidos en el siglo XX o el 1,7%
correspondiente al mundo, en el mismo siglo.2 Dealli se
desprende que en las Ultimas cuatro décadas América
Latina ha estado rezagada respecto del crecimiento
econémico mundial.* Este comportamiento tiene por 1o
menos dos consecuencias importantes para el bienestar
econémico delaregiony paralareduccion delapobreza:
i) a ritmo observado de crecimiento del PIB per capita,
€l ingreso per cépita tardaria cerca de medio siglo en
duplicarse, y ii) dadosladesigual distribucién del ingreso
de las economias |atinoamericanas y |os actuales niveles
de pobrezaen laregion, con un promedio de crecimiento
del PIB per cépita de 1,6%, la reduccion de la pobreza
seria un proceso lento.

2 Laseconomias son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Per(, Replblica Dominicana, Uruguay y

Venezuela.

3 Véanse Timothy Kehoe y Edward Prescott, “ Great depressions of the twentieth century”, Review of Economic Dynamics, vol. 5, N° 1,
2002 y Angus Maddison, The World Economy: Historical Statistics, Paris, Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos

(OCDE), 2003.

4 Al usar lamediana en la comparacion, en lugar del promedio, los resultados no cambian.
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Ademas, existe una gran heterogeneidad en las economias exhiben tasas superiores —Chile y
experiencias de crecimiento de las economias Republica Dominicana—, aunque esta ultima sufrio
latinoamericanas. Como seinfieredel cuadroV.1, seis una grave crisis en el 2003. En Chile, el ritmo de
de estas economias han crecido, en términos per crecimiento se redujo a menos de la mitad del
capita. muy por debajo del 2% de referencia del observado en el periodo 1998-2003. El resto de los
periodo 1960-2002; se trata de Argentina, Bolivia, paises muestran que apenas han mantenido el ritmo
Colombia, Pert, Uruguay y Venezuela. Dos de crecimiento de las economias més desarrolladas.

Cuadro V.1

PROMEDIOS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB PER CAPITA
(En porcentajes)

1960-2002 1960-1980 1981-2002
Argentina 0,9 2,6 -0,6
Bolivia 1,0 2,3 -0,3
Brasil 2,2 4,6 0,1
Chile 2,5 1,6 3,2
Colombia 1,8 2,6 0,9
Costa Rica 2,0 3,1 0,9
Ecuador 2,0 5,4 -0,2
México 2,1 3,7 0,6
Perd 0,7 1,8 -0,2
Republica Dominicana 2 3,2 4,7 3,0
Uruguay 0,8 15 0,1
Venezuela 0,1 1,6 -1,3
Promedio no ponderado 1,6 3,0 0,5

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.

21965-2002, 1965-1980.

Hecho estilizado 2: América Latina experiment6 una Cabe hacer dos salvedades: primero, la
marcada desaceleracion del crecimiento econdémico desaceleracion de las tasas de crecimiento per capita
después de 1980 observadas en América Latinaen el periodo 1980-2002
también coincide con un menor crecimiento per capita

En términos de patrones de crecimiento, dividiremos de la economia mundial (véase el cuadro V.2). Sin
lamuestraen dos subperiodos: 1960-1980y 1981-2002.5 embargo, lareduccién del crecimiento del PIB per cpita
El promedio (no ponderado) del crecimiento del PIB en América L atinaes mucho mayor que lade |os paises

per capita en el periodo 1960-1980 fue del 3,0% para desarrollados: en los Estados Unidos, el crecimiento del
los 12 paises, significativamente superior a 0,5% PIB per cépitabaj6 de 1,7% al afio en el periodo 1960-
registrado en €l periodo 1981-2002. A suvez, unamedida 1980 a 1,1% en €l periodo 1981-2002. Segundo, como

delavariabilidad del crecimiento, ladesviacion estandar yasemenciond, ladesacel eracion del crecimiento no es
de las tasas de crecimiento, fue de 1,28 en el periodo uniforme en todos | os paises. Solo en un pais, Chile, se
1960-1980y 2,08 en 1980-2002, o que demuestra que, acelerd el crecimiento per capita en el periodo 1980-
después de 1980, €l crecimiento econémico se havuelto 2002, a diferencia de los demas 11 paises, cuyo ritmo
maéslentoy masvolétil que en lasdos décadas anteriores. de crecimiento se redujo.®

5  Hacer ladivision en 1980 es en cierta medida arbitrario, pero resulta préctico parala comparacion. En algunos paises, €l crecimiento del PIB
comenzo a desacelerarse poco antes de 1980 (incluso en 1975), aunque en ninguno de ellos esta desacel eracion ocurrié después de 1981.

6  El periodo 1981-2002 también es bastante heterogéneo: el promedio del PIB per cépita crecié 1,1% en los afios noventa, mientras que en
el periodo 1981-1990 fue negativo (-0,3%).
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Cuadro V.2
CRECIMIENTO EN AMERICA LATINAY EL MUNDO, 1960-2001 2

Mundo América Latina
PIB per céapita PIB PIB per céapita PIB
Periodo Promedios A Promedios A Promedios A Promedios iz
Desviacion Desviacion Desviacion Desviacion
anuqles de estandar anugles de estandar anugles de estandar ar?ue.iles de estandar
crecimiento (%) crecimiento (%) crecimiento (%) crecimiento (%)
1960-1970 3,1 0,9 5,0 1,0 2,5 1,3 5,4 1,3
1970-1980 2,0 1,4 3,9 15 3,2 1,3 5,7 1,4
1980-1990 1,2 1,0 3,0 1,1 -0,3 2,4 1,7 2,4
1990-2001 1,4 1,1 2,8 1,0 1,1 1,6 2,8 1,7
1960-1980 2,5 1,3 4,5 1,4 2,8 1,3 55 1,3
1980-2001 1,4 1,1 2,9 1,0 0,5 2,1 2,4 2,1

Fuente: Angus Maddison, The World Economy: Historical Statistics, Paris, Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2003.

a Sobre la base de ddlares internacionales de Geary-Khamis de 1990.

En algunos paises, €l rapido crecimiento delosafios
sesenta y setenta estuvo seguido de un periodo de
crecimiento muy lento. Por ejemplo, en Brasil y Ecuador,
las tasas de crecimiento del PIB en 1981-2002 fueron
un cuarto de lo que registraron en 1960-1980. En cinco
paises el promedio del crecimiento del PIB per cépita
ha sido negativo en los Ultimos 20 afios (Argentina,
Bolivia, Ecuador, Per(iy Venezuela).

Hecho estilizado 3: Hay grandes variaciones en el
crecimiento relativo de un pais a otro

Entre 1960-1980 y 1980-2002 cambi6 notablemente
la composicion por paises del crecimiento econémico
de la region. Entre los paises que crecieron “répido”,
gue se definen como aguellos cuyas tasas anuales de
crecimiento del PIB per capita superaron el 3% en €l
periodo 1960-1980, se encuentran Brasil, Costa Rica,
Colombia, Ecuador, México y Republica Dominicana
(véase el cuadro V.3). En cambio, aquellos que habian
crecido més rgpido en el periodo 1960-1980, México y
Brasil —que también son las economias mas grandes-,
pasaron aanotar un crecimiento lento en el periodo 1980-
2002, con tasas anual esde crecimiento del PIB per capita

entre 0% y 1%. Es interesante sefialar que estos
resultados no son Unicamente atribuibles a la “década
perdida’ delosafios ochenta. El promedio de crecimiento
anual per cépitade Brasil en 1990-2002 fue de 0,4% y
latasa de crecimiento del PIB per capitade México fue
de 1,3%, muy por debajo de sus registros para los afios
sesentay setenta.

L os paises que crecieron moderadamente en 1960-
1980, cuyas tasas anuales de crecimiento del PIB per
capita oscilan entre 1% y 2%, fueron Chile, Per(,
Venezuelay Uruguay. En cambio, en €l periodo 1980-
2002 Chile fue el Unico pais de crecimiento “répido”,
seguin nuestra definicion, a registrar tasas anuales de
crecimiento del PIB per cépita superiores al 3%.” En el
periodo 1980-2002 algunas economias —Argentina,
Bolivia, Perl y Venezuel a— experimentaron promedios
de crecimiento per capitanegativos (véase el cuadroV.3),
lo queindicaque dentro delaregion se observan cambios
en la trayectoria de crecimiento de los paises. Las
economias grandes, como Brasil y México, dejaron de
ser las mas dinémicas después de 1980 y ese dinamismo
solo sedio en Chiley Republica Dominicana, economias
de tamario intermedio.

7  Véase un andlisis del proceso de crecimiento en Chile en los afios noventa y antes en Andrés Solimano, “ The Chilean economy in the
1990s: on a“Golden Age” and beyond”, After Neoliberalism. What Next for Latin America?, Lance Taylor (ed.), Michigan, The University
of Michigan Press, 1999; Norman Loayza y Raimundo Soto (eds.), Economic Growth: Sources, Trends, and Cycles, Santiago de Chile,
Banco Central de Chile, 2002; y Klaus Schmidt-Hebbel, “ Chile's takeoff: facts, challenges, lessons’, Chile: Recent Policy Lessons and
Emerging Challenges, Danny Leipziger y Guillermo Perry (eds.), Washington, D.C., Instituto del Banco Mundial, Banco Mundial, 1999.
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Cuadro V.3
DESEMPENO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS
(Tasas de variacién anual del PIB per capita)

Inferior a cero 0% a 1% 1% a 2% 2% a 3% Superior a 3%
1960-1980 Chile Argentina Brasil
Perl Bolivia Costa Rica
Uruguay Colombia
Venezuela Ecuador
México
Republica Dominicana
1980-2002 Argentina Brasil Republica Dominicana Chile
Bolivia Colombia
Perd Costa Rica
Venezuela Ecuador
México
Uruguay

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.

3. Ciclos de crecimiento

No es sencillo definir un ciclo de crecimiento. Desde el
punto de vista analitico, el estudio de los procesos de
crecimiento econémico se harealizado en tres niveles:
i) crecimiento a largo plazo, por un lapso de 50 afios o
maés; ii) crecimiento a mediano plazo, que comprende
periodos de 10 a 30 afios, y iii) fluctuaciones de
crecimiento acorto plazo (ciclo de altafrecuencia), que
serfan ciclos econdmicos de hasta 4 afos.®

A suvez, laseriedetiempo del crecimiento del PIB
refleja una compleja interaccion del crecimiento
tendencial y ciclico de distintas frecuencias. Aqui nos
interesa detectar ciclos de prosperidad y ciclos (o fases)
de crecimiento lento o estancamiento que duran un lapso
sustancial, de una década o més. Nuevamente nos
concentraremos en ciclos de crecimiento mas que en
ciclos economicos (business cycles), aunque estos

ultimos pueden correlacionarse con los ciclos de
crecimiento de mediano plazo.®

Para identificar los ciclos de crecimiento
aplicaremos un criterio basado en la comparacion de la
dindmica del crecimiento del PIB per cépita con una
tendenciade crecimiento de largo plazo. Sin considerar
los cambios en larelacién capital-producto, partiremos
de labase de que el crecimiento tendencial del PIB por
persona en edad de trabajar estd determinado por la
evolucién del conocimiento Util para la produccion.©
Se entendera que el crecimiento tendencial es exdgeno
y que el conocimiento crece paul atinamente en el tiempo
aun ritmo constante dado por latasadel PIB per cpita
del lider industrial, los Estados Unidos, que, como
dijimos antes, crecio un 2% al afio en el siglo XX.** Por
cierto, el crecimiento tendencial de un pai's determinado

8  Véanse Lant Pritchett, “Understanding patterns of economic growth: searching for hills among plateaus, mountains and plains’, The World

10

11

Bank Economic Review, vol. 14, N° 2, mayo del 2000; y Diego Comin y Mark Gertler, “Medium term business cycles’, NBER Working
Papers, N° 10003, National Bureau of Economic Research, 2000 sobre la volatilidad del crecimiento y la descomposicion de las series de
crecimiento. En publicaciones anteriores se hace referenciaala superposicién de ciclos de diferente frecuenciay duracién. Joseph Schumpeter,
Business Cycles. A Theoretical, Historical, and Satistical Analysis of the Capitalist Process, vol. |, Mc Graw-Hill Book Company, 1939, por
ejemplo, identifica por o menos tres ciclos: un ciclo corto de no més de cuatro afios (ciclo Kitchen), un ciclo mediano de més de 10 afios
(ciclo Juglar) y un ciclo largo de aproximadamente 50 o 70 afios (ciclo Kondratieff).

A. Fatés, “ The effects of Business Cycles on Growth” en Economic Growth: Sources, Trends and Cycles, N. Loayza and R. Soto (eds.),
Santiago de Chile, Banco Central de Chile, 2002.

Véanse Robert Solow, “Technical change and the aggregate production function”, Review of Economic and Satistics, vol. 39, agosto de
1956 y Timothy Kehoe y Edward Prescott, “Great depressions of the twentieth century”, Review of Economic Dynamics, vol. 5, N° 1, 2002.
En ocasiones se ha dicho que la tendencia del PIB per cépita en los Estados Unidos y otras economias desarrolladas en el periodo 1960-
2002 comprende dos regimenes: uno para el periodo 1960-1980, de cercadel 2,3% al afio, y otro para el periodo restante, de 1,7% al afio.
A los fines de nuestro estudio, esta division no altera los resultados y por ende utilizamos una tasa referencial del 2%.
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puede ser otro, pero igual mente setratade un buen punto
dereferencia parajuzgar €l crecimiento alargo plazoy
también | as desviaciones de latendencia. En unaseccion
posterior identificaremos episodios de crecimiento
persistente (o sostenido) y también una declinacién
sostenida. Por el momento, supondremos que si el
crecimiento del PIB per cépita (o por persona en edad
de trabajar) superalatasade crecimiento tendencial, lo
consideraremos un auge o periodo de prosperidad.
Inversamente, si el crecimiento esta por debajo de la
tendencia durante por lo menos una década, o
consideraremos un periodo de desaceleracion del
crecimiento o estancamiento.’? Se pueden producir
grandes desviaciones de la tendencia, que pueden
persistir en el tiempo. Algunosautoresincluso lasdefinen
como “grandes depresiones’ —en una acepcion moderna
del término, diferente de las definiciones clasicas
utilizadas para describir las depresiones del tipo de la

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe

ocurridaen los afios treinta—, como un periodo en que el
PIB dividido por la poblacién en edad de trabajar bajo
un 20% por debajo de la tendencia (y por lo menos un
15% de dicha caida se registré en una década).'®

En el grafico V.1 se aprecia la evolucién del PIB
per cépita para cada uno de los 12 paises considerados,
normalizando los datos utilizando 1960=100. Se observa
una gran variedad de trayectorias del PIB per capitaen
los tltimos 40 afios paralos diferentes paisesde América
Latinay €l Caribe. Algunos paises como Brasil, México
y Republica Dominicana crecieron por encima de la
tendencia del 2% durante varios subperiodos de la
muestra; en cambio, a principios de los afios ochenta
México y Brasil comienzan un prolongado periodo de
lento crecimiento del PIB per cépita y Republica
Dominicana acelera su crecimiento por encima de la
tendencia de manera mas pronunciada desde principios
de los afios noventa.

Gréfico V.1
PIB PER CAPITA REAL Y TENDENCIAS DE LARGO PLAZO
(1960=100)
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12 Lant Pritchett, “Understanding patterns of economic growth: searching for hills among plateaus, mountains and plains’, The World Bank
Economic Review, vol. 14, N° 2, mayo del 2000, utiliza una tipologia més amplia de |os tipos del crecimiento en que se distingue entre el
crecimiento sostenido con altos niveles de ingreso, trampas de pobreza, crecimiento rapido, implosion del crecimiento y otros, lo que
demuestra lo complejo que resulta tener una tipologia de regimenes de crecimiento de amplio alcance. Véase también Andrés Solimano
(ed.), Roadmaps to Prosperity. Essays on Growth and Development, The University of Michigan Press, 1996.

13 Véase Timothy Kehoe y Edward Prescott, “ Great depressions of the twentieth century”, Review of Economic Dynamics, vol. 5, N° 1, 2002.
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Gréfico V.1 (conclusion)
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Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and
Interpretation (LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢ Por qué
tan lento?”, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
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Un pais que super6 la tendencia del 2% de
crecimiento per capita durante una década (o més) fue
Ecuador en los afios setenta, impulsado
fundamentalmente por el auge del sector petrolero. El
PIB per cépitade Chileestuvo por debajo delatendencia
durante casi 20 afios desde principios delos afios setenta
hasta principios de los noventa; sin embargo, debido a
la répida recuperacion del crecimiento iniciada a
mediados de los ochenta, el PIB per cépita sobrepasala
linea de tendencia de crecimiento del 2% a principios
de la década siguiente.

Un grupo de paises latinoamericanos experimento
una prolongada desaceleracion de sus ritmos de
crecimiento, en queel PIB per capitareal seapartdé dela
tendencia, desviacion que durd un cuarto desiglo. Estas
economias (Argentina, Bolivia, Perd, Uruguay y
Venezuela) han sufrido “grandes depresiones’, segin
las definiciones de Kehoe y Prescott (2002), y, como
Vimos, registraron un promedio negativo del crecimiento
del PIB per cépita en 1980-2002.

El PIB per capita de Argentinacomenzé a caer por
debgjo de la tendencia a fines de los afios setenta; el
crecimiento se acelerd ciclicamente (por gjemplo, enla
primeramitad deladécadade 1990) sin volver demanera
sostenida alatendencia. El PIB per cépita de Uruguay
se ha apartado de la tendencia internacional de largo
plazo desde principios de los sesenta, en un patrén
irregular y ciclico. Enel caso deBoalivia, €l PIB per capita
comenzo a descender respecto de la tendencia desde
finalesdelosafios setenta. En Venezuela, pais exportador
de petréleo, el producto empezd a apartarse de la
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tendencia internacional desde mediados de la misma
década, lo mismo que Per.

Segun los datos empiricos, también se advierte una
alta frecuencia de “crisis de crecimiento” en América
Latina en el periodo 1961-2002. Una “crisis de
crecimiento” se define como cualquier afio en que la
tasa del crecimiento del PIB es negativa. En el cuadro
V.4 semuestralaaltafrecuenciade crisisde crecimiento
en los 12 paises latinoamericanos en estudio, en
particular en el periodo 1980-2002. El promedio de afios
deestascrisisfue 12 (11,9) en el periodo 1961-2002. A
su vez, la frecuencia de este tipo de crisis fue casi €
doble en 1980-2002 que en 1960-1980. La mayor
concentracion simultéanea de crisis en varios paises
|atinoamericanos se produjo en 1981-1983, afios en que
comenzo lacrisis de la deuda de los afios ochentay en
2001-2002. El pais con lamayor frecuenciadecrisisen
las Gltimas cuatro décadas es Venezuela (18 afios),
seguida de Argentina (17 afos), Pera (15 afios) y
Uruguay (15 afios). El pais con la menor frecuencia de
crisis es Colombia (7 afios); en ese paistodas las crisis
se produjeron en el periodo 1980-2002. Estos datos
ilustran la volatilidad del proceso de crecimiento en
América Latina, sobre todo desde 1980. Algunos de
estos episodios de crisis fueron desencadenados por
perturbaciones externas comunes, como la crisis de la
deuda de principios de los afios ochenta. Sin embargo,
laspoliticasinternasy lavolatilidad propiade cada pais
(inflacion, déficit fiscales, volatilidad de lamoneda) son
ingredientes que se observan en varios periodos en varios
paises, entre ellos Argentinay Venezuela.

Cuadro V.4
CRISIS DE CRECIMIENTO EN AMERICA LATINA 2

Numero de afios con tasas de crecimiento del PIB negativas

Porcentaje de crisis

en el total
1960-1980 1981-2002 1961-2002 del periodo
Paises latinoamericanos
Argentina 6 11 17 41,5
Bolivia 4 10 14 34,1
Brasil 3 9 12 29,3
Chile 6 3 9 22,0
Colombia 0 7 7 17,1
Costa Rica 2 8 10 24,4
Ecuador 2 8 10 24,4
México 0 8 8 19,5
Peru 5 10 15 36,6
Republica Dominicana 4 4 8 19,5
Uruguay 6 9 15 36,6
Venezuela 6 12 18 43,9
Promedio 3,7 8,3 11,9 29,3

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de Chile,
Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.

a Por “crisis de crecimiento” se entiende un afio de crecimiento negativo del PIB.
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En sintesis, los datos aqui presentados indican que
la desaceleracion del crecimiento de las Ultimas dos
décadas en América Latina ha estado acompafiada por
una alta frecuencia de crisis en torno a un bajo ritmo

4. Andlisis de las fuentes de crecimiento

promedio de crecimiento econémico.* Obviamente los
parametros que definen las curvas de las trayectorias de
crecimiento (mediana y varianza) varian de un pais a
otro.

En esta seccion analizamos las fuentes de crecimiento
de las 12 economias latinoamericanas en estudio. El
crecimiento del PIB se descompone en acumulacién de
losfactores (mano de obray capital) y crecimiento dela
productividad total de los factores (PTF).

Para eliminar los fendmenos transitorios, nos
concentramos en cambios de largo plazo delaPTF y €l
PIB vy, por ende, en décadas més que en variaciones
anuales. En el cuadro V.5 se presentan los resultados de
este gjercicio para nuestra muestra de 12 economias

| atinoamericanas.

Recuadro V.1
NOTA METODOLOGICA

CALCULO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

Para calcular la productividad total de
los factores (PTF) de cada pais,
suponemos que el PIB se produce de
acuerdo con la siguiente funcién de la
producciéon Cobb-Douglass con
retornos constantes a escala.

PIBt =AnuthaetL% !

donde e, es un indicador de la
eficiencia de las horas trabajadas, L, y
U, es la tasa de ocupacion del capital,
K. El parametro a, menor que la unidad
y mayor que cero, es la participacion
del capital en el producto. El parametro
A, es un indicador de la eficiencia
técnica en el uso de los factores.
Segun la definicién que aplicamos en
este trabajo, la PTF comprende no sélo
la eficiencia técnica sino también la
eficiencia de la mano de obra y el
grado de uso del acervo de capital. En
consecuencia, varios elementos
podrian afectar la productividad de los
factores, ademas de la capacidad
técnica de combinar insumos y generar
bienes. Por ejemplo, los efectos de
perturbaciones o regulaciones que
provocan una reduccion de la
utilizacion de factores se interpretan

como una baja de la PTF, aunque en
periodos mas largos el grado de
utilizacion de factores se supone
constante.

Para calcular la PTF necesitamos
construir series de capital, ademas de
L y PIB. Para ocho paises
—Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, México, Per( y Venezuela—
utilizamos la serie de capital
proporcionada por Hofman (2003).2
Para todos los demas paises,
acumulamos la inversién, I, segun el
sistema de inventario perpetuo, bajo el
supuesto de una tasa anual de
depreciacion & del 5% y una relacién
capital-producto de 3. Asi, la serie de
capital se construye como:

Kt+1 = (1_5)Kt * It

Ademas, necesitamos una
estimacion de la proporcion del capital
en el PIB ". Las cuentas del ingreso
nacional indican que la proporcion de
la compensacion laboral del PIB
calculada a los precios de los factores
(PIB a precios de mercado menos
impuestos indirectos) es pequefia en
las economias latinoamericanas, en

comparacion con los paises de la
OCDE, por ejemplo. Elegimos un valor
superior de la proporcién de la mano
de obra de 0,65 —correspondiente a
un

a = 0,35- por dos razones. Primero, la
compensacion de la mano de obra en
los paises en desarrollo no abarca el
ingreso de la mayoria de los
trabajadores auténomos y los
trabajadores familiares, que componen
un importante segmento de la fuerza
laboral. Gollin (2002) demuestra que,
para los paises en los que hay
suficientes datos para ajustar este
problema de medicién, los resultados
en cuanto a la proporcién de mano de
obra tienden a acercarse al valor de
los Estados Unidos, 0,70. En segundo
lugar, una participacion del capital en
el ingreso nacional muy alta implicaria
tasas de retorno poco plausibles.
Segun nuestra definicién, la PTF
resulta como sigue:

PIB,

PTF, = — '
KL

a2A. Hofman, Database of The Economic Development of Latin America in the Twentieth Century, Edward Elgar Publishers, 2003.

14 Para poner en perspectiva la alta frecuencia de las crisis de crecimiento en América Latina, repetimos €l gercicio para un grupo de
referencia de seis economias europeas y asidticas formado por: Espafia, Filipinas, Irlanda, Repiblica de Corea, Tailandiay Turquia. En
estos paises €l promedio de afios con tasas de crecimiento negativas es de cinco afios, menos de la mitad del promedio de crisis de
crecimiento paralos 12 paises |atinoamericanos en el periodo 1961-2002. Los paises con la mayor incidencia de crisis de crecimiento son
Turquiay Filipinas, y en estos casos nuevamente el mayor ndmero de crisis ocurri6 en el periodo 1980-2002. Véase Andrés Solimano y
Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Inter pretation (LC/R.2115), documento
presentado en el taller internacional “ Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de Chile, Comisién Econémica para
América Latinay el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.



120

Segun loindicado en el cuadro V.5, laacumulacion
del capital sufrié una reduccion (tasas de inversion
menores) después de 1980 en todas las economias
latinoamericanas excepto Chile, pero la magnitud del
efecto no explica una proporcion muy alta de las
diferencias en la evolucion del crecimiento de las
economias latinoamericanas. En promedio, a la menor
acumulacién de capital corresponde sélo 0,6 puntos
porcentual es de menor crecimiento del PIB o alrededor
deuntercio delacaidadel crecimiento del PIB paralos
12 paises en conjunto. Sin embargo, el impacto en
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algunos paises ha sido mucho mayor: en Brasil, México
y Venezuela corresponde a alrededor de 1,5 puntos
porcentuales, en tanto en Argentina corresponde a 1
punto porcentual. Aun asi, en estos casos la menor
acumulacion de capital representa sélo un tercio de la
caida total del crecimiento del PIB. Por otra parte, la
incidencia de la acumulacion del capital en las
economias de mas répido crecimiento (como Chile) no
sufri6 alteraciones en todo €l periodo, lo que demuestra
que tiene un papel limitado en la determinacion de las
diferencias en el crecimiento de largo plazo.

Cuadro V.5
FUENTES DE CRECIMIENTO DE LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS

Contribucién anual al

Contribucién anual al

Crecimiento crecimiento del PIB Crecimiento crecimiento del PIB
del PIB del PIB
0, 0,

(%) d'\e"?)g‘r)a Capital  PTF (%) d'\e"?)g‘r)a Capital PTF

Argentina 1960-2002 2,4 0,5 1,2 0,7 Republica 1970-2002 5,6 2,3 1,6 1,7
1960-1980 4,2 0,8 1,6 1,8 Dominicana 1970-1980 7,3 2,3 1,7 3,4

1981-2002 0,8 0,3 0,8 -0,3 1981-2002 4,9 2,3 1,6 1,0

Brasil 1960-2002 4,3 1,8 2,2 0,4 Ecuador 1965-2002 4,6 2,0 1,5 1,2
1960-1980 7,2 2,1 3,1 2,0 1965-1980 8,4 1,8 1,7 4,8

1981-2002 1,8 1,5 1,4 -1,1 1981-2002 2,1 2,1 1,3 -1,3

Bolivia 1960-2002 3,3 1,6 1,1 0,6 México 1960-2002 4,5 1,9 2,1 0,6
1960-1980 4,7 1,3 1,2 2,2 1960-1980 6,8 2,0 2,7 2,1

1981-2002 2,0 1,8 1,0 -0,8 1981-2002 2,5 1,7 1,5 -0,8

Chile 1960-2002 4,1 1,4 1,3 1,4 Peru 1960-2002 3,1 1,8 1,5 -0,1
1960-1980 3,5 1,1 1,1 1,3 1960-1980 4,6 1,6 1,8 1,1

1981-2002 4,7 1,7 15 15 1981-2002 1,8 1,9 1,1 -1,3

Colombia 1960-2002 4,1 1,6 1,4 1,0  Uruguay 1960-2002 15 0,3 0,3 0,9
1960-1980 5,3 2,1 1,4 1,8 1960-1980 2,2 0,8 0,3 1,1

1981-2002 2,9 1,2 1,4 0,3 1981-2002 0,8 -0,2 0,3 0,7

Costa Rica  1960-2002 4,9 2,3 1,9 0,7 Venezuela 1960-2002 3,0 2,1 1,3 -0,5
1960-1980 6,2 2,4 2,4 1,4 1960-1980 51 2,7 2,1 0,3

1981-2002 3,7 2,1 15 0,1 1981-2002 1,0 1,7 0,7 -1,3

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.

En el cuadro V.6 se muestra la evolucion de la
inversion privaday publica, posterior a1970, donde hay
datos disponibles. Puede observarse que, en general, la
reduccion de la contribucion del capital a crecimiento
no es resultado de las menores tasas de inversion en el
sector privado posteriores a 1980.1°

Solo en Boliviay Ecuador se registra una baja de
1 punto porcentual en la inversion privada como
proporcion del PIB en 1981-2002, comparado con

1970-1980.16 Lainversion publica, en cambio, seredujo
en 7 de los 12 paises, en particular en Argentina.
Evidentemente, lascrisisfiscalesy laspoliticasde gjuste
de las dos Ultimas décadas condujeron a una fuerte
reduccion en lainversién publica.

No esfécil desentrafiar lamecénicadelacontribucion
delainversion publicaal crecimiento,'” ya que unamenor
tasadeinversion pablicano siempre supone un crecimiento
més lento s la productividad de esta es muy bajay s la

15 Lascifras de inversion privada se obtienen de CFl (Corporacion Financiera Internacional), “Trends in private investment in developing
countries statistics for 1970-2000 and the impact on private investment of corruption and the quality of public investment”, |FC Discussion
Papers, N° 44, 2002, e incluyen la inversion por parte de firmas publicas y descentralizadas.

16 ParaVenezuela no se dispone de la separacion entre inversion privada y publica en el periodo 1970-1980.

17 Véase también Calderén y Serven (eds.), The Limits of Stabilization. Infrastructure, Public Deficits and Growth in Latin America,

Washington, D.C., Banco Mundial, 2003.
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menor inversion piblica se compensa con un aumento de
lainverson privada. En Chile, lainversion pdblicaseredujo
2,5 puntos porcentuales del PIB en los Ultimos 20 afios,
pero estuvo ampliamente compensada por un incremento
de la inversion privada. Por otra parte, en Colombia la
inversion pablicasubio casi 2 puntos porcentualesy latasa
de crecimiento del PIB per capita bajo de 5,3% en 1960-
1980 a menos del 3% en 1981-2002. En otros paises la
caida de la inversion publica ha estado asociada con un
ritmo més lento de crecimiento econdémico. Parte de la
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explicacion tiene que ver con larelacion entrelainversion
publica y la inversion privada. Segun las pruebas
economeétricas paralospaisesen desarrollo, seobservauna
relacion complementaria entre la inversion publica y
privada, salvo en paises con proporciones muy dtas de
inversion pablica.'® También hay estudios queindican una
ata senshilidad de la inversion privada a la volatilidad
macroecondmica lo que proporciona un mecanismo —a
inversion privada— a través del cual la inestabilidad
econdémicareduce € crecimiento del producto.’®

Cuadro V.6
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA EN AMERICA LATINA
(En porcentajes del PIB)

Inversion Inversion
privada publica total privada  publica total
Argentina 1970-2000 14,8 52 20,0 Republica 1970-2000 15,4 6,6 21,9
1970-1980 14,1 8,8 23,0 Dominicana 1970-1980 15,2 6,5 21,8
1981-2000 15,2 3,2 18,4 1981-2000 15,4 6,6 22,0
Bolivia 1970-2000 7,1 7,5 14,6 Ecuador 1970-2000 12,3 7,5 19,8
1970-1980 7,9 8,9 16,7 1970-1980 13,0 8,3 21,3
1981-2000 6,7 6,7 13,4 1981-2000 11,8 7,1 18,9
Brasil 1970-2000 15,5 57 21,2 México 1970-2000 13,8 6,0 19,9
1970-1980 14,8 7,0 21,8 1970-1980 12,8 7,9 20,7
1981-2000 15,9 51 21,0 1981-2000 14,4 5,0 19,4
Chile 1970-2000 12,5 6,1 18,6 Peru 1970-2000 15,6 5,3 20,9
1970-1980 7,4 7,7 15,1 1970-1980 15,3 55 20,8
1981-2000 15,3 5,2 20,6 1981-2000 15,8 5,2 21,0
Colombia 1970-2000 10,2 7,0 17,2 Uruguay 1970-2000 8,9 4,4 13,3
1970-1980 10,3 5,8 16,1 1970-1980 8,6 4,6 13,2
1981-2000 10,2 7,6 17,8 1981-2000 9,1 4,3 13,4
Costa Rica 1970-2000 15,0 6,0 19,6 Venezuela 1970-2000
1970-1980 15,3 7,0 22,3 1970-1980
1981-2000 14,8 55 18,2 1981-2000 9,1 8,9 18,0

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de
Chile, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre de 2003, sobre la base de la Corporacién Financiera
Internacional (CFl), “Trends in private investment in developing countries statistics for 1970-2000 and the impact on private investment
of corruption and the quality of public investment”, IFC Discussion Papers, N° 44, 2002 y Fondo Monetario Internacional (FMI),

International Financial Statistics, varios niimeros.

18 VéaseL. Serveny A. Solimano, Sriving for Growth After Adjustment. The Role of Capital Formation, Washington, D.C., Banco Mundial, 1993.
19 Véase R. Pindyck y A. Solimano, “Economic Instability and Aggregate Investment”, Macroeconomic Annual, Oficina Nacional de

Investigaciones Econémicas (NBER), MIT Press, 1993.
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La contribucion de la mano de obra a crecimiento
del PIB ha sido estable en casi todos los paises y, por
ende, no puede considerarseimportante en laexplicacion
del crecimiento més lento de las dos Ultimas décadas ni
de las diferencias en la trayectoria de crecimiento entre
las economias latinoamericanas. En promedio,
comparando 1981-2002 con 1960-1980, los cambios de
lamano de obraexplican apenas 0,3 puntos porcentuales
delacontraccién. Sin embargo, paraalgunas economias,
como Brasil y Colombia, latransicion demogréficaindujo
unamarcadareduccion del crecimiento del PIB tota. Dado
gue los cambios en la contribucién de lamano de obray
€l capital no parecen explicar unaproporcion muy atade
la variacion de las tasas de crecimiento del PIB,
consideremoslaevolucion delaPTF. En efecto, en todos
los periodos y paises la PTF ha sido determinante en el
crecimiento del PIB.2° En 1960-1980, la PTF crecid
aproximadamentealamismatasaquelaPTF delospaises
desarrollados (1,5% a 2% al afio) en la mayoria de los
paises de la muestra, con excepcién de Chile, Perti y
Uruguay, cuya productividad aumento a un ritmo algo
lento. Dos economias, Ecuador y ReptiblicaDominicana,
exhiben tasas de crecimiento de la PTF mas altas en ese
periodo. No obstante, en 1981-2002, la productividad total
delosfactoresdej6 de crecer en casi todas|as economias;
fue negativa en 7 de los 12 paises (Argentina, Bolivia,
Brasil, Ecuador, México, PerGiy Venezuela) y cercanaa
cero en Colombiay CostaRica. Solo en Chiley Republica
Dominicana el aumento de la PTF fue significativo e
indujo a un mayor PIB per cépita (en Republica
Dominicanalasituacion cambiaen 2002-2003). El pobre
desempefio del crecimiento de la PTF es curioso si
tenemos presente quelasreformas econdmicasdelosafios
noventa debian aumentar la productividad y promover
una acel eracion permanente del crecimiento de la PTF
0, a menos un incremento puntual. Las conclusionesde
este documento acercade laimportanciadel crecimiento
de la PTF en el aumento del PIB y de la tendencia
descendente de la PTF en varias economias de laregion
son coherentes con |as establ ecidas una década atras por
Elias.?’ En un estudio comparativo de las fuentes de
crecimiento de siete economias latinoamericanas, este
autor calculapromediosde crecimiento delaPTF del 1,4%
y del PIB del 5% en 1940-1980.%2 Asi, cercadel 30% del
crecimiento del PIB de ese periodo corresponderia a
crecimiento de la PTF. Ademés, los promedios para la
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década, del crecimiento delaPTF por paisdesdelos afios
cuarenta a los ochenta muestran un patrén de reduccion
del ritmo de crecimiento de la PTF para cada uno de los
siete paises.

Hofman calcula |as tasas de crecimiento de la PTF
en los subperiodos 1950-1973 y 1973-1980, 1980-1989
y 1989-1994 de seis economias latinoamericanas
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Venezuela).?® En su estudio también se muestra una
tendenciadescendente del crecimiento delaPTF deestos
paises en los subperiodos considerados, aunque en el
primer quinquenio de los noventa se observa una
recuperacion del crecimiento delaPTF. En promedio, la
tasade crecimiento anual delaPTF fue de 2,5% en 1950-
1973, 1,1% en 1973-1980 y -0,9% en 1980-1989 y
repunt6 a 1,8% en 1989-1994.

Lasignificativavinculacion del crecimiento de

la PTF con el crecimiento del PIB no solo se aprecia a
muy largo plazo. En el gréficoV.2 seobservaque, acorto
plazo, la variacién de la PTF tiene un sorprendente
parecido con ladel PIB por persona en edad de trabajar.
Por ende, se puede concluir que, en gran medida, la
evolucion del PIB obedece alos cambios delaeficiencia
con la que se combinan el capital y el trabgjo y alatasa
de utilizacion de estosfactores. En €l grafico V.2 también
se advierten las diferencias entre latrayectoriadelaPTF
delospaisesen las Ultimas cuatro décadas. Enlamayoria
delaseconomias, laPTFy el PIB por personaen edad de
trabgjar aumentaron considerablemente entre la década
de 1960 y fines de la de 1970. Las Unicas excepciones
son Chile, Republica Dominicana 'y Uruguay, cuyo
crecimiento fue moderado en esos periodos. Después de
1980, se produce una notable recuperacién del
crecimiento de la PTF y e PIB en Chile y Republica
Dominicana. En cambio, en Bolivia, Per(iy Venezuela, la
PTF y el PIB por persona en edad de trabajar se
desplomaron: en el 2000, losnivelesde PTF eran tan bgjos
como amediados de | os afios sesenta, s no menores. En
este sentido, las cuatro Ultimas décadas han sido casi
perdidas en estos paises. Dos de ellos merecen atencion
especial por € contraste de su experienciaantesy después
de 1980: Méxicoy Brasil, cuyo crecimiento del PIB y la
PTFfuevigorosoy sustancia enlosafiossesentay setenta,
adiferenciadelo que ocurrio en las dos Ultimas décadas,
en quedicho crecimiento se desacel erd significativamente
en ambas economias.

20 Delaecuacion (1), e crecimiento del PIB por persona.en edad de trabgjar puede expresarse asic PIB, —N, = A +ag, +aKk +(1-a)g +(1-a)L, - N,
donde N, esla poblacion en edad de trabajar (es decir, entre 15 y 65 afios de edad) y el resto de las variables estan definidas en el recuadro
V.1. De dli que el PIB por persona en edad de trabajar crece como resultado de los incrementos de la productividad, la utilizacion del
capital, la acumulacion del capital, trabajadores mas eficientes y mas horas trabajadas, y disminuye con un mayor crecimiento de la

poblacion en edad de trabajar.

21 V. Hlias(1992), Sources of Growth. A Sudy of Seven Latin American Economies. Fundacion Tucuman y International Center for Economic Growth.
22 Las siete economias estudiadas fueron Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(i y Venezuela.
23 A. Hofman, The Economic Development of Latin America in the Twentieth Century, Edward Elgar, Cheltenham, UK Northampton, 2000.
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Grafico V.2

PIB REAL POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJARY PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

(1960=100)

Participacion del capital: 0,35
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Gréfico V.2 (conclusion)
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Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢ Por qué tan lento?”, Santiago
de Chile, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
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¢En qué se diferencian los paises latinoamericanos de
las demés economias?

En un reciente estudio del Fondo Monetario
Internacional sobre el crecimiento en nueve economias
asidticas se estiman los valores anuales de |as tasas de
crecimiento de la PTF, que van de 3,4% en Republica
de Coreaa 1,7% en Filipinas en el periodo 1960-1995.
El crecimiento de la PTF en Tailandia registra una tasa
de 3,7% en dicho periodo.?* En general, la mayoria de
estas economias asi &ti cas regi stran tasas de crecimiento
de la PTF mas altas que las de las economias
latinoamericanas que estamos estudiando. A su vez, el
ritmo de crecimiento de la PTF en Filipinas esta mas
cercadelosvalores|atinoamericanos. En las economias
deAsiaoriental en general, laPTF explicaentre el 44%
y el 47% del crecimiento del producto total en el periodo
1960-1995, lo que demuestra la importancia del
incremento delaproductividad, més que laacumulacion
de capital, en el impulso del crecimiento econémico en
€sas economias.

Cabe comparar asimismo la evolucion del
crecimiento de América Latina con la de las economias
desarrolladas. Puede considerarse que los promedios de
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productividad en estas Ultimas reflgjan la “frontera’
econdmica que describe la transformaci on mas eficiente
delosfactoresy recursosen bienesy servicios. En cambio,
las economias menos desarrolladas operan con menores
niveles de productividad y por ello estén ubicadas al
interior de esa frontera. Los incrementos de la
productividad se a canzan de dos maneras. @) dejando que
la economia avance hacia la frontera econémica y
b) desplazando continuamente dichafrontera. Estadltima
esta determinada por el progreso tecnolégico y el
conocimiento humano. En el grafico V.3 figura una
representacion esquematica del mecanismo. En el
momentot, unaeconomiase ubicaen el puntoA. Lalinea
EF, representa la trayectoria esperada de crecimiento
equilibrado (sin cambiosen lasrel aciones capital -producto
y trabajo-producto) para un determinado nivel de
tecnologia y conocimiento. Un movimiento de A hacia
un punto en la frontera EF, es una mejora de la
productividad que puede obtenerse al trasladar recursos
de unaactividad poco productivaaotramés eficiente. La
linea EF, representa una nueva trayectoria esperada de
crecimiento equilibrado mas eficiente. Un movimiento
de cua quier punto de EF, haciaun punto delacurvaEF,
es una mejora neta de la productividad.

Gréfico V.3
MOVIMIENTOS HACIA LAS FRONTERAS DE EFICIENCIA

Productividad

t+l Tiempo

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Refiriéndonos nuevamenteal graficoV.3, losaumentos
de productividad probablemente sean mésfacilesde obtener

saliendo de un punto ineficiente dentro de la frontera
eficientequesiguiendo e desplazamiento dedichafrontera.

24  Las nueve economias estudiadas fueron Filipinas, Hong Kong (region administrativa especial de China), Indonesia, Malasia, provincia
china de Taiwéan, Republica de Corea, Singapur, Tailandiay China, para el periodo 1960-1995 (S. Iwata, Mohsin Khan y Hiroshi Murao,
“Sources of economic growth in East Asia: a non parametric approach”, IMF Saff Papers, vol. 50, N° 2, 2003).
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5. Episodios de crecimiento y contraccion econémica

Pese al panoramanegativo de bajo crecimiento promedio
gue se observa en las economias latinoamericanas en
las Ultimas cuatro décadas, el andlisis delainformacion
revela que en el periodo también se han registrado
episodios de crecimiento que han durado casi un decenio.
En el transcurso de los afios, varios paises
latinoamericanos atravesaron etapas de prosperidad y
crecimiento sostenidos y otros han pasado por largos
periodos de crecimiento lento, estancamiento e incluso
contraccion prolongada. Este patron muestrala enorme
diversidad de experiencias en materia de crecimiento
gue puede encontrarse dentro de un pais determinado a
lo largo del tiempo 'y entre un paisy otro. Por tal razon
es preciso complementar el andlisis de promedios de
crecimiento por décadas con un estudio de “episodios
de crecimiento” (y sus contrapartes de estancamiento y
contraccion).

Aqui definimos un episodio de crecimiento sostenido
cuando latasade crecimiento del PIB per capitasupera
el 2% al afio durante por lo menos seis afios
consecutivos (para evitar considerar meros auges del
gasto, complementamos esta definicion con otrasimilar
para el crecimiento de la PTF, que asciende al 1,3%
anual). Cabe sefialar que en la definicion no se
considera crecimiento sostenido un periodo en que €l

promedio de crecimiento del PIB per capitaes 2%, ya
gue el promedio no garantiza que exista una secuencia
continua de crecimiento en el tiempo. Empiricamente,
de acuerdo con nuestra definicion, identificamos ocho
“episodios de crecimiento sostenido” en América
Latina en las Ultimas cuatro décadas (véase el cuadro
V.7). Se observa que los ciclos de crecimiento tienen
algunas caracteristicas comunes. Laduracion promedio
del ciclo en América Latina es de nueve afios (mayor
gue el umbral de seis afios), de manera que los ciclos
de crecimiento se dan en periodos cercanos a décadas.
Sin embargo, la mayoria de los episodios de
crecimiento sostenido (seis de ocho casos) se
concentran en los afios sesenta y setenta y solo dos
economias disfrutan de un crecimiento més acelerado
después de 1980: Chiley Republica Dominicana. Todas
las demas experimentan episodios de crecimiento
sostenido que terminan ya seaa mediados de ladécada
de 1970 o en los afios ochenta. En los afios sesenta
(México) y setenta (Brasil) seregistraron episodios de
crecimiento répido y sostenido, con el régimen de
sustitucién de importaciones, y en los noventa hubo
episodios de crecimiento sostenido con politicas de
reforma de mercado, como las que imperaban en
Republica Dominicanay Chile.?

Cuadro V.7
EPISODIOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO EN AMERICA LATINA

Crecimiento del PIB per capita superior al 2%
al afio durante seis afios consecutivos o mas

Crecimiento
acumulativo del
PIB per céapita (%)

Contribucion del
capital y la mano
de obra (%)

Contribucion de la
productividad total
de los factores (%)

Duracién

del ciclo

en afios
Bolivia 1965-1973 9
Brasil 1971-1980 10
Chile 1986-1997 11
Colombia 1968-1974 7
Costa Rica 1965-1974 10
Republica Dominicana 1992-2000 9
Ecuador 1972-1980 9
México 1963-1970 8

34,8 36,7 -1,9
67,7 32,5 35,2
91,1 55 46,5
24,9 20 4,9
41,9 23 18,9
51,1 29 22,1
53,6 40,1 23,5
33,5 25 8,3

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢ Por qué tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.

25 Véase Andrés Solimano, “The Chilean economy in the 1990s: on a“Golden Age” and beyond”, After Neoliberalism. What Next for Latin
America?, Lance Taylor (ed.), Michigan, The University of Michigan Press, 1999; Norman Loayza y Raimundo Soto (eds.), Economic
Growth: Sources, Trends and Cycles, Santiago de Chile, Banco Central de Chile, 2002.
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Laintensidad de estos ciclosde crecimiento difiere
notablemente de un pais a otro. Entre las economias
latinoamericanas, en € ciclo chileno seregistro el mayor
crecimiento acumulativo del PIB per cépita, con un
incremento del 91% en 11 afios. Por otraparte, losciclos
de crecimiento de Bolivia, Costa Ricay México
estuvieron entrelos més|eves (en términos de aumentos
acumulativos del PIB).

Un segundo rasgo caracteristico que se observaen
lamayoriade estos ciclos es que aproximadamente 50%
del crecimiento acumulativo del PIB obedece aiguales
incrementos de la PTF y 50% a la acumulacion de los
factores (por ejemplo, Brasil, Chile, Costa Rica,
Republica Dominicana). Este tipo de ciclo reflgja un
movimiento alo largo de la trayectoria de crecimiento
equilibrado. En cambio, los episodios en Bolivia 'y
Colombiasugieren que el crecimiento obedecié en gran
medida a la PTF, lo que estaria de acuerdo con el
movimiento desde un punto interior hacia la frontera
eficiente mas que un movimiento de dicha frontera.

Ademés delos ciclos de crecimiento sostenido, la
experiencia de los paises latinoamericanos sefiaa la
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existencia de ciclos de contraccion sostenida (o largas
crisis de crecimiento) definidos como un periodo en
que el crecimiento del PIB per capitaesinferior al 1%
todos|os afios durante cinco afios consecutivos. Usando
esta definicion identificamos cuatro episodios de
contraccion sostenida del crecimiento en América
Latina (véase el cuadro V.8). Nuevamente, puede
observarse que estos episodios tienen una importante
caracteristica en comun: en todos los casos, la caida
del PIB per cépita ha estado acompafiada de una baja
de la PTF (crecimiento negativo). De hecho, en casi
todos los casos la acumulacién de capital y mano de
obra es positiva, es decir, a tiempo que la economia
aumentaba, mediante la acumulacion de factores, sus
esfuerzos por crecer, la eficiencia en el uso de los
recursos disminuia mucho més, lo que se traducia en
un crecimiento negativo. Una agenda futura de
investigacion sobre episodios de crecimiento (o de
contraccion prolongada) debe identificar los factores
gue originaron, mantuvieron y, finalmente, pusieron
término aun periodo de auge y prosperidad y llevaron
auna economiaa sufrir crisisy estancamiento.

Cuadro V.8
EPISODIOS DE CONTRACCION ECONOMICA PROLONGADA EN AMERICA LATINA

Crecimiento del PIB per cépita inferior al 1% al afio durante

cinco afilos consecutivos 0 mas

Duracién Crecimiento Contribucion de la Contribucion del
del ciclo acumulativo del productividad total capital y la mano
en afos PIB per céapita(%) de los factores(%) de obra (%)
Bolivial978-1988 11 -26,2 -29,9 3,6
Per( 1988-1992 5 -29 -31,8 2,7
Uruguay1981-1985 5 -20,1 -15 -5,1
Venezuela 1978-1985 8 -24,2 -29,4 5,2

Fuente: Andrés Solimano y Raimundo Soto, Economic Growth in Latin America in the Late Twentieth Century: Evidence and Interpretation
(LC/R.2115), documento presentado en el taller internacional “Crecimiento en América Latina: ¢Por qué tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.

6. Conclusiones

El crecimiento econdmico de América Latina en los
ultimos 40 afios ha sido modesto e inestable. Latasade
crecimiento del PIB per capitaen este periodo ascendio
a 1,6% (12 economias), un magro desempefio para los
parametrosinternacionales, lo que no hapermitido elevar
mas rapidamente el nivel de vida de la regiéon y ha
retrasado la reduccion de la pobreza.

El crecimiento econdmico se redujo y paso a ser
maés volétil en el periodo 1980-2002, en comparacion
con las dos décadas anteriores. La década de 1980 no

fue buena para el crecimiento de laregion debido alos
efectos de las crisis de la deuda, la reduccion del
financiamiento externo y la inestabilidad
macroecondmica. A inicios de los afios noventa el
crecimiento comenzé arecuperarse, con lareanudacion
de la afluencia de capitales y la adopcion de reformas.
Sin embargo, este proceso se interrumpio en 1997,
cuando comenzé lacrisisasiética. El periodo 1998-2003
ha representado mas de media década de lento
crecimiento paralaregion.
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En la experiencia de crecimiento latinoamericana
de las Ultimas décadas del siglo XX se destacan tres
caracteristicas: a) una gran variabilidad de las tasas de
crecimiento entre paises y en cada pais; b) un cambio
en la distribucién espacial del crecimiento entre 1960-
1980y 1980-2002, ya que los paises grandes que antes
de 1980 registraban altas tasas de crecimiento (México,
Brasil) posteriormente sufrieron una desacel eracion de
este; en contraste, ciertos paises pequefios y medianos
(Chile, Republica Dominicana) aceleraron su
crecimiento desde mediados afines delos afios ochenta
hastafines delos noventay c) un gran nimero de paises
sufrieron laimplosion de su crecimiento (contracciones
sostenidas) en las dos Ultimas décadas (Argentina,
Bolivia, Per(, Venezuela). Evidentemente, no hay una
causa Unica que sirva para explicar tal variedad de
experiencias. Laregion latinoamericanahatenido, desde
los afios setenta, graves dificultades para superar las
perturbaciones externas y ajustarse a una economia
global mas competitiva y volétil. Ademas, las
perturbaciones externas comunes dieron origen a una
variedad de respuestas internas que repercuten en las
diferentes trayectorias de crecimiento observadas entre
paises. A nivel regional, lasreformas econdmicas delos
afos noventa, en general, no se tradujeron en un
crecimiento més rgpido y sostenido, salvo en Chiley
Republica Dominicana, aunque estas dos economias no
pudieron evitar la desaceleracion prolongada del
crecimiento provocadapor lacrisisasiaticay Republica
Dominicana sufrié una grave crisis financiera y
cambiariaen el 2003.

El periodo 1980-2002 se caracterizano sélo por un
menor promedio de crecimiento en la region sino
tambi én por un marcado incremento de lafrecuenciade
crisisde crecimiento (afios de crecimiento negativo) con
respecto a décadas anteriores. Los dos paises con la
mayor frecuencia de crisis en las dos Ultimas décadas
del siglo XX sonVenezuela (12 afios de 22) y Argentina
(11 afios de 22). La inestabilidad interna, sumada a los
factores externos, sumieron a estos paises en repetidas
crisis de crecimiento, con consecuencias muy negativas
para el bienestar de sus ciudadanos.

El andlisis de las fuentes del crecimiento realizado
en este capitulo muestra que la desaceleracion de la
formacion de capital explica en promedio cerca de un
tercio de la desaceleracion del crecimiento del PIB
después de 1980 en América Latina, aunque este
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porcentaje esmés alto paraMéxico, Brasil y Venezuela.
Sinembargo, laacel eracién del crecimiento en Repblica
Dominicanay Chile enlosafios noventase explicatanto
por la aceleracion de la tasa de crecimiento de la PTF
COMO por una mayor acumulacion de capital.

Los datos indican que la inversion publica en la
region ha sido més volatil que la inversion privada en
1980-2002. En este periodo, en lamayoriade |os paises
de América Latina se han adoptado medidas de gjuste
pararesolver |as constantes crisisfiscal es que motivaron
reiterados recortes de la inversion publica. Salvo en el
caso de Chile, dichos recortes no estuvieron
compensados por un aumento significativo de la
inversion privada.

Los episodios de “crecimiento sostenido” y
“contraccion prolongada’ identificados en este capitulo
destacan la variedad de impulsos al crecimiento
sostenido asi como de la diversidad de factores que
detienen el crecimiento y llevan alas economias auna
espiral descendente de crecimiento negativo, a veces
bastante prolongada. Identificamos ocho casos de
crecimiento del PIB per capita superior al 2% al afio
(en promedio estos episodios duraron nueve afos). Es
interesante sefialar que estos episodios de crecimiento
estuvieron acompafiados de incrementos sostenidos de
la PTF y ocurrieron tanto en las décadas de 1960 y
1970 (por gemplo, en Brasil y México), durante la
vigenciade lapoliticade sustitucién deimportaciones,
como en los afios noventa, en el marco de politicas
mas orientadas al mercado (en Chile y Republica
Dominicana). A su vez, también computamos cuatro
casos de “contraccion prolongada’, durante a menos
CiNnco afos consecutivos. Estos episodios de prolongado
colapso del crecimiento han reducido enormemente la
calidad de vidade | os paises afectados y aumentado la
pobreza.

En el periodo 1980-2002 la PTF creci6 a tasas
negativas en 7 de 12 economias. El crecimiento de la
PTF fue cercano a cero en Colombia y Costa Rica y
positivo en las dos economias més dinamicas de ese
periodo: Replblica Dominicanay Chile. La tendencia
descendente del crecimiento de la PTF en muchas
economias de laregion a partir de los afios sesenta, en
consonancia con las moderadas tasas de incremento del
PIB per capita registradas en América Latina en los
ultimos 40 afos, es un rasgo muy preocupante en la
dindmica del crecimiento de laregion.
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Segunda parte

Los paises

A. América del Sur
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Argentina

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Tras una caida del 11% en €l afio 2002, el producto interno bruto (PIB) de Argentina crecié

casi un 9% en el 2003 y continud incrementandose en los primeros meses del 2004. En el

2003, pese @ considerable repunte del consumo, el coeficiente de ahorro nacional se mantuvo

en torno a 20%, cifrasimilar aladel 2002 y superior a promedio 1993-2001. Laformacion

bruta de capital fijo mostré una significativa recuperacién, con un crecimiento del 38,2% en

el afo, después de una baja acumulada de alrededor del 56% en el periodo 1998-2002. En €l

repunte de la actividad se destacan los sectores productores de bienes, en especial la

construccién y laindustria manufacturera.

En el sector externo se registro una fuerte recuperacion
delasimportaciones de bienes —que ascendio a 54%—a
la vez que las exportaciones mostraron un incremento
del 14%, apoyado en un favorable contexto de precios
externos. El excedente comercial volvid aser cuantioso
y la cuenta corriente fue holgadamente superavitaria,
pese a que la debilidad de la demanda proveniente del
Brasil afect6 alas exportaciones de bienes con un grado
de elaboracion mas alto. Gracias a mayor dinamismo
delaeconomia, se produjo un aumento significativo del
empleo y una disminucién de la tasa de desocupacion
—del 20,4% al 14,4%—entre el primer trimestre del 2003
y el mismo periodo del 2004.

Latasa de inflacion acumulada en el 2003 fue del
3,7% y en los primeros meses del 2004 la inflacion
mensual registré tasas mayores, aungue no superaron
un digito. El superavit primario del sector publico
nacional se elevd al 2,3% del PIB en el 2003, resultado
del fuerte aumento de la recaudacion fiscal.

Las relaciones con el Fondo Monetario
Internacional (FM1) tuvieron momentos de tension, pese
alos buenos resultados fiscales, inclusive por sobre las

metas establecidas. Quedd por resolver asimismo la
reestructuracion de la deuda publica con acreedores
privados. Este fue un importante factor deincertidumbre,
pero no llegd a perturbar la recuperacion econémica. A
su vez, latransicion politica marcada por las elecciones
no afectd mayormente la evolucién de la economia ni
tampoco implicd cambios en las caracteristicas de la
gestion de politica econdmica.

La crisis del 2001-2002, de multiples aspectos
macroecondmicos, financieros y fiscales, puso en tela
dejuicio a conjunto del sistema de contratos. Durante
los dltimos afios, en un contexto de una economia
contraiday con un tipo de cambio real mucho més alto,
la readecuacion de los contratos (sobre todo
denominados en ddlares) fue un temacentral. El proceso
motivo discusiones y conflictos, algunos de los cuales
se fueron diluyendo, mientras que otros quedaban
todavia abiertos a mediados del 2004.

L as operaciones de conversién apesos de préstamos
y depdsitos bancarios constituidos en dolares y la
reprogramacion de depdsitos fueron motivo de intensas
controversias. Las demandasjudicialesde nulidad dela
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Grafico 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

aVariacion de diciembre a diciembre.

“pesificacion” de depdsitos —que provocaron en
ciertos momentos fuertes tensiones entre |os poderes
gjecutivoy judicial—culminaron en un fallo favorable
a los reclamos, aunque la decision tuvo alcances
limitadosy no provoco perturbaciones financieras de
significacion. Se observé un reflujo de recursos hacia
los bancos, pese a las tasas de interés declinantes, y
fue posible eliminar sin sobresaltos las restricciones
sobre la disponibilidad de fondos. El crédito, sin
embargo, se recupera muy lentamente.

El impacto de la crisis financiera fue asumido en
parte por el sector publico, lo que implicé una
significativa emision de deuda. El gobierno atendi6 los
servicios de esos nuevos pasivos y los pendientes con
organismos multilaterales. Resta por encarar la
reestructuracion de pasivos con tenedores privados, por
un monto que a momento del cese de pagos se acercaba
alos 80.000 millonesde délares. En septiembredel 2003,
el gobierno delined un primer esquema de salida, que
implicaba una considerable quita; en junio del 2004 se
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presenté una propuesta formal —que incluy6 el
reconocimiento de intereses vencidos desde la
declaracion de la cesacién de pagos—, siempre sobre una
hipétesis de saldos primarios positivos del sector publico
del orden del 3% del PIB.

Por otra parte, se Ilevaron a cabo diversas
renegociaciones de deudas no bancarias de empresas,
buena parte de las cual es se concretaron en acuerdos de
extension de plazos y, en algunos casos, rebajas de
intereses o de capital. Otro tema importante fueron los

2. Politica econdmica

a) Politicafiscal

La generacion de apreciables superdvit primarios
acompafio la recuperacion econdmica. Al margen de la
gravosa deuda en situacion de incumplimiento y de la
persistencia de problemas estructurales que siguieron
pesando sobre la politicafiscal, laoperacion de cgjadel
sector publico se efectud sin grandes tensiones, |o que
no habia ocurrido en mucho tiempo.

En el 2003 la recaudacién de impuestos
administrados por el gobierno nacional seelevéd un 50,6%
en términos nominales, ascendiendo al 2,3% del PIB. El
mayor aumento proporcional seobservé enlosimpuestos
a los ingresos y el patrimonio y también fue muy
significativael alzaen larecaudacion del IVA (37%). Los
ingresos del sistemade seguridad social crecieron menos
queel promedio (18%). Dentro delaestructuraimpositiva,
en los Ultimos afios se agregaron como factores de
importancia —y, en principio, como instrumentos
transitorios— |os derechos de exportacion y el impuesto a
los créditos y débitos bancarios. En conjunto, los
impuestos al comercio exterior y a las transacciones
bancariasrepresentaron cercadel 21% del total recaudado
en el 2003, cifraalgo superior a 19,6% del 2002.

De igual modo, en el 2003 creci6 el gasto del
gobierno, cuyo valor real habiacaido considerablemente
en el 2002, como reflejo de labagjadel valor real delas
remuneracionesy pensiones. El gasto primario se elevé
al 18,2% del PIB, cifra similar a la del 2001. La
expansion estuvo concentradaen lastransferenciasalas
provincias, por efecto automético de la coparticipacion
de un mayor volumen de impuestos.

Pesealossaldos positivosde cagja, en el 2003 ladeuda
publica se incrementd en forma apreciable. Los pasivos
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contratos asociados con la prestacion de servicios
privatizados.

Las autoridades evitaron ajustar las tarifas y
supeditaron los aumentos a acuerdos con las empresas
proveedoras que incluyeran revisiones del
comportamiento previo alacrisisy el establecimiento
de programas de inversion. La cuestion tomd especial
relevancia en el 2004, ante las sefiales de escasez de la
provision de gas natural, que afectd el abastecimiento
interno y las exportaciones a Chile.

totalesdel sector publico nacional afinesdeafio rondaron
[0s 179.000 millonesde délares (137.000 millones afines
del 2002). Una parte del incremento respondio a la
contabilizacion devengada de atrasos por intereses sobre
la deuda en cesacion de pagos. También pesaron la
reval uaci on de pasivos denominados en euros, en moneda
nacional indizadade acuerdo con losindices de preciosy
el traspaso al gobierno naciona de las deudas de los
estados provinciales. Asimismo, prosigui6 la colocacién
de bonos a ahorristas del sistema financiero sujetos ala
reprogramacion de sus depdsitos y se emitieron titulos
pararestituir con efecto retroactivo las disminuciones de
lasremuneraciones delosempleados publicosy jubilados
que fueron revertidas por decision judicial .

En los seis primeros meses del 2004 prosiguio el
movimiento ascendente de larecaudacion deimpuestos,
gue subi6 un 43,5% respecto deigual periodo del 2003,
con especial contribucion del VA y del impuesto alas
ganancias. Gracias aestaevolucion fue posible satisfacer
con gran amplitud las pautas de superavit primario
establecidas en el acuerdo con el FMI, a punto que la
cifrafijada para el afio en su conjunto fue superada ya
en mayo.

La distribucion de impuestos entre el Estado
nacional y las provinciasesun tema persistente de debate
en el pais. A mediados del 2004 estaba abierta la
negociacion para definir un nuevo esquema de
coparticipacion. Un punto critico de ladiscusion erala
determinacién de los recursos que se asignarian a la
provincia de Buenos Aires. Por otra parte, €l gobierno
presentd un proyecto de ley de responsabilidad fiscal
gue, entre otras disposiciones, establece limites a los
servicios de deuda que podrian comprometer a los
estados provinciales.
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales de variacion ?

Producto interno bruto total -2,8 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -4,4 -10,9 8,7
Producto interno bruto por habitante -4,1 4,2 6,7 2,5 -4,6 -2,0 -5,6 -12,0 7,4

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,

silvicultura y pesca 5,6 -1,2 0,5 8,7 2,5 -1,7 1,1 -2,3 6,7
Mineria 16,4 4,5 0,7 -3,8 -3,3 6,7 4,7 -3,7 3,7
Industria manufacturera -7,2 6,5 9,2 1,8 -7,9 -3,8 -7,4 -11,0 15,8
Electricidad, gas y agua 7,4 4,1 8,2 7,6 3,6 6,6 11 -3,0 6,9
Construccion -12,2 8,4 16,6 8,7 -7,9 -9,3 -11,6 -33,4 34,3
Comercio al por mayor y al por menor,

restaurantes y hoteles -7,5 7,9 10,9 3,4 -6,9 -2,4 -7,8 -16,8 11,1
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 1,7 6,9 11,2 8,9 -1,3 1,7 -4,6 -7,9 8,3

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados

a las empresas -0,9 6,1 7,3 7,0 -0,5 1,3 -4,4 -9,6 -1,1
Servicios comunales, sociales
y personales 0,6 2,3 4,0 1,5 1,9 1,7 -0,1 -3,3 2,8
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo -3,6 5,0 8,1 3,5 -1,3 -0,5 -5,2 -12,8 7,0
Gobierno general 0,8 2,2 3,2 3,4 2,6 0,6 -2,1 -5,1 1,5
Privado -4,4 55 9,0 3,5 -2,0 -0,7 -5,7 -14,4 8,1
Formacion bruta de capital fijo -13,1 8,9 17,7 6,5 -12,6 -6,8 -15,7 -36,4 38,1
Exportaciones de bienes y servicios 22,5 7,6 12,2 10,6 -1,3 2,7 2,7 3,1 6,4
Importaciones de bienes y servicios -9,8 17,5 26,9 8,4 -11,3 -0,2 -13,9 -50,1 37,6

. Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro ©

Inversion interna bruta 18,5 19,6 20,9 21,0 17,9 17,5 15,6 10,8 14,2
Ahorro nacional 16,5 17,1 16,6 16,1 13,6 14,4 14,0 19,6 19,8
Ahorro externo 2,0 2,5 4,2 4,9 4,2 3,2 1,7 -8,7 -5,7

Millones de doélares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente 5175 -6822 -12240 -14530 -11966 -8937 -3906 9 627 7941
Balanza de bienes 2 357 1760 -2123 -3097 -795 2 452 7385 17236 16292
Exportaciones FOB 21162 24043 26431 26434 23309 26341 26543 25709 29375
Importaciones FOB 18804 22283 28554 29531 24103 23889 19158 8473 13083
Balanza de servicios -3417 -3527 -4363 -4433 -4106 -4274 -3953 -1688 -1546
Balanza de renta -4669 -5503 -6218 -7406 -7463 -7470 -7770 -6498 -7425
Balanza de transferencias corrientes 554 448 463 406 397 355 432 576 620
Balanzas de capital y financiera ¢ 2863 10080 15571 18620 13978 7761 -17553 -25339 -17 153
Inversion extranjera directa neta 4112 5348 5 507 4965 22257 9517 2 005 1413 -296
Capital financiero © -1 249 4732 10064 13655 -8279 -1757 -19559 -26751 -16857
Balanza global -2311 3258 3331 4 090 2013 -1176 -21459 -15712 -9212
Variacion en activos de reserva f 82 -3875 -3293 -3436 -1186 403 12083 4516 -3581
Otro financiamiento ¢ 2229 617 -38 -654 -826 773 9376 11196 12793

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) " 113,1 116,3 114,3 109,9 99,8 100,0 95,9 228,1 212,4
Relacion de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 91,8 99,6 100,0 95,4 90,4 99,9 99,4 98,3 106,8
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) 0,2 1,9 3,2 3,5 2,0 0,4 -5,9 -20,2 -9,1
Deuda externa bruta total

(miles de millones de doélares) 99 111 125 142 145 147 140 134 146
Deuda externa bruta total

(porcentajes del PIB) 38,2 40,6 42,7 47,5 51,2 51,5 52,2 131,5 112,2

Utilidades e intereses netos _
(porcentajes de las exportaciones) ' 8,5 7,3 8,9 8,9 7,5 9,9 2,9 -1,2 3,1
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @

Tasas anuales medias

Empleo
Tasa de actividad 42,0 41,5 42,2 42,2 42,6 42,6 42,5 42,4 42,9
Tasa de desempleo abierto ¥ 17,5 17,2 14,9 12,9 14,3 15,1 17,4 19,7 15,0
Tasa de subempleo visible ¥ 12,0 13,2 13,2 13,5 14,3 14,6 15,6 19,3 17,1
Porcentajes anuales

Precios

Variacion de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 1,6 0,1 0,3 0,7 -1,8 -0,7 -15 41,0 3,7
Variacion de los precios al

por mayor 5,8 2,1 -0,9 -6,3 1,2 2,4 -3,4 113,7 2,0
Variacion del tipo de cambio nominal

(diciembre a diciembre) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 243,7 -13,9
Variacion de la remuneraciéon media real -1,1 0,6 0,3 0,0 2,9 2,3 -0,8 -13,9 -1,8
Tasa de interés pasiva nominal ! 7,0 7,6 8,3 8,5 16,3 39,3 10,5
Tasa de interés activa nominal ™ 9,2 10,6 11,0 111 26,5 53,0 19,1

Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero "

Ingresos corrientes 24,4 25,2 25,9 24,5 24,7 27,6
Gastos corrientes 24,6 27,2 27,8 30,8 24,8 24,5
Resultado corriente -0,2 -2,1 -1,9 -6,3 -0,1 3,1
Gasto de capital neto 2,5 1,2 1,5 1,5 0,9 1,4
Resultado primario 0,4 0,1 0,8 -2,7 1,7 4,0
Resultado global -3,3 -1,1 -2,4 -2,3 -3,3 -3,3 -7,8 -1,0 1,6
Deuda publica del SPNF y
Banco Central 26,0 27,2 34,5 37,6 43,0 45,0 53,7 137,3 139,9
Interna 8,9 9,8 13,1 15,2 20,9 50,0 59,8
Externa 26,0 27,2 25,6 27,8 29,9 29,8 32,8 87,3 80,0
Moneda y crédito °
Crédito interno P 23,4 24,6 25,6 28,6 32,2 32,8 32,9 41,5 34,4
Al sector publico 3,7 5,4 5,5 5,9 7,2 8,5 9,9 24,8 23,0
Al sector privado 19,7 19,2 20,1 22,7 25,0 24,2 23,0 16,7 11,5
Liquidez de la economia (M3) 20,4 22,7 25,6 29,2 32,8 33,7 33,4 29,2 28,4
Masa monetaria y depositos
en moneda nacional (M2) 12,0 13,0 14,8 16,3 17,0 16,6 14,7 25,3 27,1
Depositos en moneda extranjera 8,4 9,7 10,8 12,9 15,9 17,1 18,7 3,9 1,3

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

a Cifras preliminares. P Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993. ¢ Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. La inversién interna bruta no incluye la variacién de existencias. 9 Incluye errores y
omisiones.  © Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversién
extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de reservas. 9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo
Monetario Internacional y financiamiento excepcional. " Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e
importaciones de bienes.  'Se refiere a la renta neta de la inversion como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
de la balanza de pagos. I Poblacion econémicamente activa como porcentaje de la poblacion total, areas urbanas. * Se
refiere a porcentajes de la poblacion econémicamente activa, areas urbanas. ! Depdsitos a plazo fijo, todos los plazos.
M Préstamos a empresas de primera linea, a 30 dias. "Base devengada. °Las cifras monetarias corresponden a promedios
anuales. P Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias.

b) Politicas monetariay cambiaria expansion monetariaatravés de la colocacion de letras.
Por su parte, el gobierno instrument6 el rescate del
En el 2003 se mantuvo el exceso de ofertade divisas. cuasidinero emitido por los estados provinciales como
Dentro del esquema de flotacién administrada, €l tipo de instrumento financiero de emergencia. Labase monetaria
cambio nominal se redujo un 20% en el primer trimestre se ampli6 significativamente, sea en la definicion
del 2003y luego oscil 6 con moderadaamplitud, quedando estrecha (solo pasivos del Banco Central), sea en una
en niveles mucho més altos a mediados del 2004. definicion amplia (con cuasidinero).
La tendencia a la apreciacion de la moneda fue La demanda de activos liquidos se mantuvo en
contrarrestada en parte por la intervencion del Banco ascenso. El pablico aumento notablemente sustenencias

Central, que esterilizé parcialmente la consiguiente de circulante y de depdsitos a la vista, a valores
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 2003 2 2004 2
Il 1 \Y 1] 1 \Y | 1]

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) P -16,3 -13,5 -9,8 -3,4 54 7,7 10,2 11,5 11,2
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 5711 6794 6759 6446 6548 8087 7491 7250 7285
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 2071 2157 2292 2470 2500 3328 3705 4281 4626
Reservas internacionales (millones de délares) 12780 9629 9404 10476 10517 12183 13406 14119 15003 17442
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 174,5 253,0 249,4 235,4 215,7 207,0 210,2 216,6 2217 2143
Tasa de desempleo 20,4 17,8 16,3 14,5 14,4
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 7,9 28,4 38,5 41,0 31,7 10,2 3,5 3,7 2,3 4,9
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 1,91 3,25 3,58 3,51 3,15 2,85 2,88 2,90 2,91 2,90
Remuneracién media real (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 0,7 -16,4 -17,5 -21,2 -19,4 0,0 5,4 9,2 16,1 14,2
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 9,4 60,8 62,0 25,1 18,8 14,2 4.8 4,1 2,5 2,4
Tasa de interés activa © 30,7 90,6 42,7 27,6 24,3 13,9 10,8 9,1 6,3
Tasa de interés interbancaria f 38,7 67,3 48,2 9,7 5,9 5,6 2,5 1,6 1,4 2,0
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 5013 6791 6629 6358 6167 4505 5421 5583 4862 5063
indices de precios de la bolsa de valores

(indice en délares, junio de 1997=100) 24,9 15,5 17,1 24,0 30,3 39,4 41,6 54,7 60,2 48,0
Crédito interno (variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) ¢ 36,0 63,3 73,1 64,9 6,1 -12,3 -13,6 -7,5 -1,1 -0,2
Crédito vencido respecto del crédito total

(porcentajes) " 12,7 18,7 18,8 13,4 11,4

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

a Cifras preliminares.
de las exportaciones e importaciones de bienes.
interbancaria de Buenos Aires (BAIBOR).
instituciones financieras y bancarias.

histéricamente altos como porcentaje del PIB. Ademas,
subié mucho el volumen de los depésitos en cajas de
ahorro. Esta mayor predisposicion a mantener activos
l[fquidos, denominados en moneda nacional, guarda
relacion con |as expectativas de bajas tasas de inflacion
y pequefias depreci aciones cambiarias, asi como con los
bajos niveles de | as tasas de interés.

A comienzos del 2003 existia un considerable
volumen de depdsitos, cuyo vencimiento se habia
reprogramado en el 2002, y alo largo del afio se permitié
alos ahorristas disponer de esos fondos. Gran parte de
los certificados de depdsito reprogramados (CEDRO)
fueron cancelados y una porcion de los recursos se
colocé en depdsitos a plazo fijo. En consecuencia, el
monto de esos depdsitos demandado “ voluntariamente”
registré un apreciable incremento, si bien no hubo gran
variacion en el conjunto de depositos a plazo, incluidos
los CEDRO. En todo caso, el coeficiente M3/PIB —que

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
dDepésitos a plazo fijo.
9 Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
" Se refiere al total de los créditos otorgados por el sistema bancario.

¢Promedio trimestral, ponderado por el valor

e Préstamos a empresas de primera linea, a 30 dias. fTasa de oferta

en la serie histérica comprende a los depdsitos en
ddlares— hacia fines del afio subi6 a mas del 30%.

La captacién de depositos por parte de los bancos se
utilizo para recomponer la liquidez —bien por encima de
los requisitos legales— y para cancelar redescuentos. El
volumen de crédito bancario sigui6 contrayéndose en €l
2003y ha comenzado muy lentamente a mostrar algunos
signos de repunte, pese al escaso interés de la ofertay la
débil demanda de financiamiento. En &bril del 2004, €
Banco Central colocd |etras (en pesos) aseis meses, auna
tasainferior al 3% anua (21% un afio antes). Latasa de
captacion delosbancostambién seredujo apreciablemente.
No obstante, persistieron agudas restricciones en el acceso
al financiamiento por parte de muchos agentes. En un
mercado con estas caracteristicas y donde la situacion
patrimonia delasentidadesfinancierasestodaviaincierta,
gueda abierta la definicién de como se configurara el
sistema bancario a mediano plazo.
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3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Durante el 2003 seintensifico larecuperacion dela
actividad econémica iniciada a mediados del 2002. En
el primer trimestre del 2004, € PIB crecio un 11,2%
con relacion a mismo periodo del 2003, con lo que €l
nivel del PIB del pais se encuentraun 17,2% por encima
de su nivel minimo alcanzado en el primer trimestre del
2002, pero todavia es un 16% inferior al maximo
registrado en el segundo trimestre de 1998.

La demanda interna, que habia sufrido una
retraccion persistente desde €l afio 1999, mostré en el
2003 un crecimiento significativo (10,8%). El consumo
seelevd un 7%y se asistié a una marcada recuperacion
delaformacion brutade capital fijo (38%). El coeficiente
de inversion aumentd paulatinamente, partiendo de
niveles muy reducidos (10,5% del PIB en el primer
trimestre del 2002), y se acerco al 16,5% del PIB en €l
primer trimestre del 2004. El considerablerepunte dela
inversion bruta fija en el 2003 se debio6 tanto al
incremento de la construccion (35%) como a la mayor
inversion en equipo durable de produccién (45%),
aunque en ambos casos |os niveles de gasto quedaron
muy por debajo delosrangos maximos de 1998. Pese al
colapso del financiamiento, la demanda privada de
inmuebl es se recupero significativamente; en ello actud
probablemente una recomposicion de la cartera de los
individuos con tenencias de activos externos, o que
retiraron fondos de los bancos. El repunte delos precios
respecto de los costos estimul6 la edificacion. La
produccién de bienes se el evd considerablemente, sobre
todo en laconstrucciony en laindustria manufacturera.
L os sectores de servicios basicos crecieron de manera
significativa (8%), pero algo menosque el PIB agregado,
alavez que la actividad del comercio, restaurantes y
hoteles se increment6 un 11,1%. Los demas servicios
presentaron pequefios creci mientos.

La actividad agropecuaria se expandi6 cercade un
7% en el 2003, impulsada por un aumento de la cosecha
degranos, en particular delasoja, cuyaproduccion subid
casi un 16%. Para el 2004 se esperaunadisminucion de
la cosecha (del 8%), debido alas adversas condiciones
climéticas. La caida se observo especiamente en sojay
trigo. Por su parte, aumento |lademandade carne vacuna,
lo que se reflejé en mayores precios de la hacienda.

La produccion de petréleo crudo se redujo un 2%
en el 2003, mientras que crecio la extraccion de gas
(10,4%). Sin embargo, la inversién gasifera cay6, con
una apreciable reduccion de la perforacion de nuevos
pozos. Ante el incremento de lademandase plante6 una
insuficienciadelacapacidad de suministro, lo que derivé
en algunas interrupciones de servicio en el mercado
internoy en restricciones sobre laprovision del fluido a
Chile. El episodio dirigio la atencién sobre la
redefinicion pendiente de los marcos contractuales y
regulatorios para el sector energético.

En el 2003, e aumento de la produccién industrial
fuegenerdizado, pero mostro vel ocidades variables segiin
los bienes. Se observaron crecimientos muy intensos (mas
del 50%) en actividadestextilesy metalmecanicas que, a
partir de nivel esdeprimidos, aprovecharon larecuperacién
delademandainternay el encarecimiento relativo delas
importaciones. Los materiales de construccién
acompariaron el fuerterepuntedelademanda. A unritmo
algo menor, pero todavia apreciable (10% a 20%), se
reactivaron ramas productoras de bienes intermedios,
como sectoresquimicosy papeleros. Enunrango inferior
se ubicaron las industrias de aimentos y bebidas, las
metdlicas basicasy laindustriaautomotriz. Sin embargo,
el incremento de la produccién de automotores se fue
acentuando con el tiempo; esta aceleracién fue un factor
importante en el crecimiento agregado del sector industrial
en los primeros meses del 2004. En abril, e indice de
produccién industrial se encontraba un 1% por debajo
del valor promedio de 1998, el maximo histérico anual.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En el 2003, lademanda de trabajo acusé un intenso
repunte. Latasade empleo con relacion alas principales
areas urbanas se elevé 2,8 puntos entre el primero y el
cuarto trimestres del afio. La tasa de subocupacién, en
tanto, decliné levemente. El empleo formal subi6, a
igual que el conjunto de la ocupacion; en septiembre
del 2003, el nimero de contribuyentes de la seguridad
social fueun 7,5% mayor que un afio antes. No obstante,
lainformalidad laboral se mantuvo elevada.

El nivel de empleo siguié aumentando a un ritmo
significativo en los primeros meses del 2004; en mayo,
la variacion registrada fue cercana a 7% respecto de
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igual mes del 2003. La industria manufacturera, las
ramas de comercio y serviciosy laconstruccion fueron
los principales creadores de empleo.

A lo largo del 2003, la tasa de desempleo sufrio
una caida de casi 6 puntos porcentuales, aunque se
manteniatodavia elevada al final del afio, en un 14,5%,
con alrededor del 5% de la poblacion econémicamente
activa (PEA) incorporada a planes de asistencia.® En el
primer trimestre del 2004 |a tasa de desempleo mostréd
unavariacion casi nularespecto del dato final del 2003,
aungue resulté seis puntos més baja que la del primer
trimestre de ese afio.

Lossaariosregistraronincrementosdurante el 2003,
si bien con marcadas diferencias segun € sector. En €
alza de las remuneraciones de los empleados privados
del sector formal influyeron los aumentos de suma fija
otorgados por disposicion oficial. En el primer trimestre
del 2004, los salarios reales eran un 14% més altos que
en el mismo periodo del afio anterior (16% enlaindustria
manufacturera). El aumento delos salariosfue mayor para
los trabajadores registrados del sector privado que para
los no registrados y para los empleados publicos.

En el 2002 el menor empleo y los salarios reales
mas reducidos se reflgjaron en un incremento de los
coeficientes de pobrezaeindigencia. Aunque en el 2003
se observé una declinacién, en el segundo semestre €l
20,5% de la poblacién de los principal es aglomerados
eraconsideradaindigentey el 48% delapoblacion total
guedaba por debajo de la linea de pobreza.

En el 2003 el indice de preciosa consumidor (IPC)
registro un alza del 3,7%. Los movimientos de precios
relativos fueron bastante leves, manteniéndose asi una
configuracion similar a la que se defini¢ tras la
devaluacion. Por grupos de bienes y servicios, la
variacion de los precios de los alimentos fue algo mas
rapidaqueladel IPC general, tal como ladelos precios
de los servicios privados, rezagados durante el 2002.
Por su parte, €l dlzadelosserviciospublicosfueinferior
al aumento del indiceglobal. En los primeros seis meses
del 2004 el ritmo inflacionario se incremento,
acumulando un 3,3% en el periodo. Ante el avance
sostenido de |os niveles de demanday la perspectiva de
gjustes de los precios de los servicios piblicos, cabria
pensar que el efecto podria prolongarse, aunque sin que
lainflacion salga de un rango moderado.

c) El sector externo

En el 2003, el superavit en cuentacorriente seredujo
conrelacion a resultado del 2002, pero sumonto siguio
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siendo elevado, equivalente al 6% del PIB, aun
tomando en consideracion que el computo incluye €l
débito en labalanza de renta de losinteresesimpagos
de la deuda externa, una vez que estos se registran
con caracter devengado. El saldo de la balanza de
bienes alcanzé a 16.292 millones de ddlares —-5%
inferior al logrado en el 2002. El aumento de las
exportaciones de servicios, debido al alza de los
ingresos de viajes, permitié reducir levemente el
déficit delabalanza de servicios; sin embargo, su nivel
es inferior a del periodo 1996-2001. La balanza de
renta registré un elevado saldo negativo —7.425
millones de dolares—, superior al del 2002 pero
inferior a del periodo 1998-2001, como resultado de
los elevados intereses contabilizados sobre |a deuda
externay del alzadel pago de utilidadesy dividendos.

Un fendbmeno destacado fue la marcada atenuacion
del egreso de capitales. El déficit de la cuenta capital y
financiera se redujo a 2.639 millones de ddlares, frente
a 12.145 millones en el 2002. Esta evolucion reflejo
sobre todo la menor salida de fondos del sector privado
no financiero —de 13.190 a 4.285 millones de ddlares—
derivada del cambio en las perspectivas econémicas,
percibidas como mas positivas. En otro orden, laentrada
deinversion extranjeradirectafue muy reducida Al igua
gueen el 2002, seregistraron atrasosen el servicio dela
deuda del sector privado por montos considerables,
aungueinferioresalosdeeseafio. A suvez, lasentidades
financieras cancelaron pasivos externos por cerca de
3.000 millones de dolaresy el gobierno nacional volvio
a acumular grandes atrasos por concepto de
amortizaciones impagas. Se recompuso el volumen de
desembolsos de organismos internacionales, pero el
saldo neto de préstamos y amortizaciones y la
transferencia neta de fondos de esas instituciones
volvieron a ser negativos. Las reservas se situaron en
14.119 millones de ddlares a término del 2003, lo que
representa un aumento de 3.600 millones de dolares con
relacion a monto final del 2002.

En el 2003, el incremento de las exportaciones se
origing tanto en los aumentos de precios (9,6%) como
en los volimenes exportados (4,4%). Aunque €l alzade
los valores exportados de productos primarios y
manufacturas de origen agropecuario estuvo
particularmente influida por los productos de soja, €l
aumento de los valores exportados de los distintos
componentes de estos dos grupos fue generalizado
(excepto los productos lacteos, los productos de la
molineriay el azlcar y derivados). En particular, se
registraron aumentos de las exportaciones de cereales,

1  Enél 2003 seintrodujo un cambio metodol 6gico en las mediciones de la encuesta de hogares que afectd la comparabilidad con los datos
de afios anteriores. Con el nuevo método se registran tasas de actividad, de empleo y de desocupacién mas altas.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe e 2003-2004

carnes, té, mate y productos de la pesca. En tanto, las
ventas externas de combustibles y energia crecieron un
13%. Por su parte, las exportaciones de manufacturas
deorigenindustrial permanecieron estancadas, con una
caida de los flujos hacia el Mercosur (y, en menor
medida, la Asociacion Latinoamericana de Integracion
(ALADI)), compensada por mayores exportaciones
hacia otros destinos. Las bajas se apreciaron
principal mente en los automotores, |os metal es comunes
y la maquinaria eléctrica; en cambio, hubo mayores
exportaciones de quimicos.

Durante el afio prosigui6 la fuerte caida de la
importancia relativa del Mercosur como destino de las
exportaciones argentinas, representando menos de un
quinto del total, cuando afios atrés llegaba a mas de un
tercio. En contraste, laparticipacion delos paises asidticos
volvid a incrementarse, alcanzando un 17% del total,
impulsada sobre todo por las compras de productos de
sojapor parte de China.
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Lasimportaciones de bienesaln sesitlan en niveles
bastante inferiores a |os alcanzados durante el régimen
de convertibilidad, pese aque aumentaron un 54% en el
2003. El aumento fue especialmente marcado en los
bienes de capital, cuyas importaciones se duplicaron,
pero quedaron un 40% por debajo del registro del 2001.
También resultd considerable el incremento de bienes
intermedios (43%) y de consumo (54%).

L as exportaciones de bienes aumentaron 11% (7%
de alza en los precios y 4% de aumento en los
volUmenes exportados) en el primer trimestre del 2004
y en relacion con igual periodo del 2003, alavez que
las importaciones subieron un 85%. Este crecimiento
corresponde casi en su totalidad a un aumento de los
volUimenes importados y los rubros con mayor
incremento son los de bienes de capital y los bienes
intermedios. De hecho, el 63% del total del aumento
del valor de las importaciones en el periodo
corresponde a estos dos rubros.
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Bolivia

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En el 2003, Bolivia atravesd por una delicada situacion politica que, en el mes de octubre,

desemboco en larenunciadel Presidentey su reemplazo constitucional por el Vicepresidente.

Lacrisis se desencadend araiz de un proyecto paraexportar gas natural a Estados Unidos. En

febrero se habia producido un grave conflicto originado, entre otras cosas, por €l intento del

gobierno de introducir un nuevo impuesto. Ambos acontecimientos tuvieron repercusiones

en la coyuntura econémicay se tradujeron en una nueva agenda politicay econémica que

abarca la revision de la normativa del sector de hidrocarburos (reforma de la Ley de

hidrocarburosy referéndum sobrelas exportaciones de gas) y aspectosdelaestructurapolitica

(Ilamado a una Asamblea Constituyente).

El PIB crecié un 2,5% en el 2003, impulsado por las
exportaciones de gas y soja, mientras que la demanda
interna y en especia la inversion, tuvieron un magro
desempefio. Las exportaciones registraron un maximo
sin precedentes al superar 10s 1.500 millones de délares.
Este factor contribuyd, junto con las donaciones, a que
la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojara un
pequefio saldo positivo. Lainflacién fuebaja, aun cuando
los conflictos social es provocaron situaciones puntual es
de escasez y alzas de precios. El boliviano mejor6 su
competitividad durante el afio, lo que ha facilitado €l
aumento de exportacionesno tradicionales. Esprevisible
gueen el 2004 seobserveun perfil decrecimiento similar
al del 2003, basado en el auge exportador y caracterizado
por labaja demandainterna. En los primeros meses, €l
gobierno puso en préctica un programa de austeridad,

aprob6 un impuesto transitorio y comenzo a desregular el
precio de los carburantes. También tom6 medidas para
estimular lademandainterna, como el programa* compro
boliviano”, orientado a canalizar |la demanda estatal hacia
empresas locales. En junio, el directorio del Fondo
Monetario Internacional aprob6 el tramo final del acuerdo
de compromiso contingente sancionado en abril del 2003,
que se extendid hasta diciembre. Esto significd un
desembolsototal de 79 millonesde délares, que permitieron
destrabar otras lineas de financiamiento necesarias para
cubrir el déficit fiscal estimado del 6,5% del PIB. Esta
pendiente lanegociacion deun servicio parael crecimiento
y lalucha contra la pobreza. El 18 de julio se readizé €
referéndum sobre la exportacion de gas, que convalidd la
orientacion de la politica de hidrocarburos establ ecida por
¢l actual gobierno.
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Grafico 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. Politica econdmica

L as dos principal es vul nerabilidades macroecondémicas
del pais son el elevado déficit fiscal, en gran medida
causado por €l costo delareformade pensiones aprobada
en 1996 (4,9% del PIB en el 2003), y la fragilidad del
sistemabancario, afectado por losretiros de depositosy
un alto indice de morosidad.

a) Politicafiscal

En el 2003, el déficit fiscal del sector publico no
financiero ascendio a un 7,9% del PIB, el equivalente
de unos 616 millones de délares, mientras que en el 2002
representd un 9% del producto. Aungue se logré una
reduccion, no se cumplié la meta de 6,5% del PIB que
se habia establecido en el acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional de abril del 2003. Si seexcluyen
las pensiones, €l déficit se redujo del 4% al 3% entre el
2002y 2003, si bien lameta eradel 1,5% del PIB.

A inicios del 2003 se preveia aumentar la
recaudacion gracias alaaprobacién de un nuevo Cédigo
tributario, laeliminacion de exencionesy el aumento de
los ingresos provenientes de los hidrocarburos. La
compleja situacion politica obstaculizé estas acciones,
de tal manera que el actual gobierno encontré una
situacion fiscal critica, que hacia augurar un déficit
similar a del afio 2002. En diciembre habia una brecha
de 96 millones de ddlares, que hubieraimpedido pagar
aguinaldosy sueldos.

Sinembargo, el panoramamostré unaciertamejoria
gracias a los esfuerzos de restriccion del gasto y a
ascenso de los ingresos. Se redujo el gasto en bienesy
servicios y en inversion publica—del 8,7% al 8,2% del
PIB—, aunque los pagos por concepto deintereses (2,7%
del PIB en 2003) y de servicios personal es aumentaron
enrelacion con el 2002. El alzadelosingresos obedecio
sobre todo a las donaciones de la cooperacién
internacional, que en 2003 se elevaron aun 3% del PIB
(2,7% en 2002). Asimismo, larecaudacién crecio gracias
alaamnistia tributaria (el “perdonazo”) que se aprob6
en septiembre, y cuyos efectos positivos se prolongaron
hasta mayo del 2004. Por otra parte, Brasil incremento
sus compras de gas después de la crisis politica, lo que
elevd losingresos fiscales.

El déficit se financio en un 69% (5,5 puntos del
PIB) con crédito externo en condiciones de favor y en
un 31% con crédito interno (2,5 puntos del PIB), que
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correspondi6 en gran medida ala compra de bonos por
parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) (1,6 puntosdel PIB). En el 2003, ladeudapublica
ascendi6 a 86,9% del PIB o la suma de 6.750 millones
de ddlares, delos cuales 5.040 millones corresponden a
deuda externay 1.710 millones a deuda interna. Entre
1999 y el 2004, la deuda interna se ha duplicado a
consecuencia del aumento del déficit fiscal, y su
financiacion en el mercado nacional presionaal alzalas
tasasdeinterés. El Tesoro harecurrido también acréditos
deliquidez del Banco Central, lo que haelevado €l aporte
del crédito al sector publico en laformacion de la base
monetaria casi alamitad desde el 2002. Al respecto, se
establ ecieron val ores méaximos paraladeuda que puede
contraer el Tesoro, ligados a los saldos acreedores que
mantienen en el Banco Central otras instituciones
estatales.

En mayo del 2004, el gobierno anuncié que el déficit
alcanzariaun 6,5% del PIB en €l afio (unos 530 millones
deddlares), y un 1,7% si se excluyen las pensiones. El
déficit se financiaria mayoritariamente con créditos
externos en condiciones de favor. Desde principios de
ano, las autoridades desplegaron iniciativas para
controlar la dificil situacién fiscal. En un primer
momento, se intentd infructuosamente obtener
financiamiento extraordinario a través del Grupo de
Apoyo a Bolivia. En febrero, € gobierno presenté un
plan de gjuste fiscal que contenia medidas de aumento
del ingreso y reduccién del gasto. Originalmente se
preveia la introduccion de dos nuevos impuestos: al
patrimonio neto y a las transacciones financieras. El
primero fue retirado del Parlamento poco después,
debido alas presiones de | os sectores empresariales. El
segundo, con diversas modificaciones, entr6 en vigencia
en julio, y grava por un afio con un 0,3% todas las
operaciones financieras, a excepcion de las cajas de
ahorro en bolivianos, las operaciones por montos
menores de 1.000 dolares y el pago de servicios. Se
propuso, ademas, un recorte del 5% del gasto corriente
y laracionalizacion del aparato publico. En febrero se
desregularon parcialmente los precios de los
hidrocarburos, que ahora se fijan mediante unaférmula
gueincorporalaevolucion delos precios de unacanasta
petrolerainternacional y del dolar. Se estima que, en el
2003, el subsidio al gaslicuado de petrdleoy lagasolina
fueron de unos 40 y 51 millones de ddlares,
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Cuadro 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @

Tasas anuales de variacion P

Producto interno bruto total 4,7 4.4 5,0 5,0 0,4 2,3 1,5 2,8 2,5
Producto interno bruto por habitante 2,3 1,9 2,5 2,5 -1,9 -0,1 -0,8 0,4 0,2

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura

y pesca 1,4 6,7 4,6 -4,4 2,5 2,7 3,8 0,6 6,0
Mineria 7,3 -2,0 6,1 5,6 -4,6 6,4 -1,4 3,6 6,4
Industria manufacturera 6,8 4,9 2,0 2,5 2,9 1,8 1,8 2,2 2,7
Electricidad, gas y agua 8,7 3,4 4,7 2,5 4,7 2,8 0,6 1,8 0,9
Construccion 6,0 9,0 5,0 35,7 -16,8 -6,9 -6,1 14,3 -18,4
Comercio al por mayor y al por menor,

restaurantes y hoteles 2,8 5,1 4,1 2,0 0,8 2,3 2,0 2,1 2,0
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 5,9 6,9 9,2 7,0 -0,8 2,5 2,1 5,1 3,7

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados

a las empresas 3,7 8,5 12,6 12,5 13,3 -0,5 0,2 -1,5 -1,3
Servicios comunales, sociales
y personales 2,9 2,5 4,9 3,6 2,9 2,2 2,6 3,4 4,5
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 3,4 3,2 51 51 2,8 2,6 1,8 1,7 1,2
Gobierno general 6,6 2,6 3,4 3,8 3,2 2,1 2,5 3,3 3,2
Privado 2,9 3,3 5,4 5,3 2,8 2,7 1,7 15 0,9
Inversioén interna bruta 12,3 18,8 30,2 28,5 -18,8 -5,3 -23,4 0,5 -17,1
Exportaciones de bienes y servicios 9,1 4,1 -2,1 6,5 -12,8 12,9 11,4 12,4 10,1
Importaciones de bienes y servicios 8,9 7,9 13,5 22,3 -17,1 6,4 -4,8 7,7 -2,7

. . Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro

Inversion interna bruta 15,2 16,2 19,6 23,6 18,8 18,3 14,2 14,7 11,1
Ahorro nacional 10,2 11,9 12,6 12,7 9,8 11,4 9,8 8,9 11,4
Ahorro externo 51 4,4 7,0 10,9 8,9 6,9 4,4 5,8 -0,3

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -303 -380 -554 -666 -488 -446 -274 -352 19
Balanza de bienes -182 -236 -477 -656 -488 -364 -193 -340 54
Exportaciones FOB 1041 1132 1167 1104 1051 1246 1285 1299 1573
Importaciones FOB 1224 1 368 1644 1760 1539 1610 1477 1639 1519
Balanza de servicios -158 -182 -172 -189 -190 -244 -267 -177 -180
Balanza de renta -207 -208 -197 -162 -196 -225 -211 -205 -302
Balanza de transferencias corrientes 244 247 292 341 386 387 396 369 447
Balanzas de capital y financiera ¢ 395 648 654 791 515 407 237 50 120
Inversion extranjera directa neta 391 472 728 947 1008 734 660 674 160
Capital financiero © 4 176 -74 -156 -493 -327 -423 -624 -40
Balanza global 92 268 101 125 27 -39 -37 -302 139
Variacién en activos de reserva f -147 -310 -90 -133 -32 39 34 303 -152
Otro financiamiento ¢ 55 42 -11 8 5 1 4 -1 13

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) " 110,7 105,9 103,7 99,9 99,1 100,0 101,4 99,1 108,3
Relacion de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 86,5 96,6 100,0 95,1 95,0 96,9 95,6 95,1 101,6
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) 3,6 6,5 5,6 7,5 3,9 2,2 0,4 -2,0 -2,1
Deuda externa publica bruta

(millones de délares) 4523 4 366 4234 4 655 4 574 4 461 4412 4 300 5042
Deuda externa publica bruta

(porcentajes del PIB) 67,4 59,0 53,4 54,8 55,2 53,2 55,0 55,1 64,1

Utilidades e intereses netos _
(porcentajes de las exportaciones) ! -16,5 -15,7 -14,7 -13,4 -16,3 -16,7 -15,3 -14,7 -17,4
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad | 55,1 56,5 52,5 49,5 55,9 56,1 60,6 58,0
Tasa de desempleo abierto k 3,6 3,8 4,4 6,1 7,2 7,5 8,5 8,7 9,5
Porcentajes anuales
Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 12,6 8,0 6,7 4,4 3,1 3,4 0,9 2,4 3,9
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 4,6 53 3,5 53 59 6,8 7,0 9,5 4,5
Variacion del salario minimo real -2,1 -3,3 2,0 16,1 7,6 2,9 10,8 4,7 0,7
Tasa de interés pasiva nominal ' 2,7 1,8
Tasa de interés activa nominal ! 10,9 9,1
Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero
Ingresos corrientes 30,7 28,1 28,1 29,9 30,8 31,5 28,5 25,8 26,8
Gastos corrientes (incluye pensiones) 26,0 24,2 25,5 28,9 28,9 30,4 29,4 28,5 29,6
Resultado corriente 4,7 3,9 2,5 1,0 1,8 11 -0,9 -2,7 -2,8
Gasto de capital neto 6,6 5,8 5,8 5,6 5,3 4,9 6,0 6,2 5,2
Resultado primario 0,9 0,3 -1,7 -3,2 -1,9 -1,9 -4,8 -6,8 -5,2
Resultado global -1,8 -1,9 -3,3 -4,7 -3,5 -3,7 -6,9 -9,0 -7,9
Deuda del sector publico total 84,8 76,4 69,8 68,1 71,3 71,9 79,4 82,0 90,4
Interna 13,4 13,6 13,2 13,3 16,2 18,8 25,6 26,9 26,2
Externa 71,3 62,8 56,6 54,8 55,1 53,2 53,9 55,1 64,3
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes) 8,7 7,9 5,7 4,7 51 5,7 7,5 8,2 10,1
Moneday crédito ™
Crédito interno " 49,5 54,1 60,1 65,6 65,1 61,3 58,6 55,1 52,6
Al sector publico 1,3 1,1 1,9 1,7 1,1 2,7 2,9 3,7 4,5
Al sector privado 48,2 53,1 58,2 63,9 64,0 58,6 55,7 51,3 48,1
Liguidez de la economia (M3) 37,4 40,4 47,9 50,0 52,3 50,3 52,7 48,9 47,4
Masa monetaria y depoésitos en
moneda nacional (M2) 6,2 6,2 7,1 7,0 6,5 6,0 6,3 6,3 6,7
Depdsitos en moneda extranjera 31,3 34,2 40,9 43,0 45,8 44,3 46,4 42,7 40,7

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

a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1990. ¢ Sobre la base de cifras
en moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de
capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversién extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica
aumento de reservas. 9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
excepcional. h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. " Se refiere a la
renta neta de la inversion como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. J Poblacion
econémicamente activa como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, area urbana; hasta 1998, ciudades capitales de
departamento. ¥ Desempleados como porcentaje de la poblacién econémicamente activa, area urbana; hasta 1998, ciudades
capitales de departamento. I Operaciones bancarias a plazo entre 61 y 90 dias. M Para las cifras monetarias se
consideraron valores promedios anuales. " Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

respectivamente.! En junio, €l precio de la garrafa de
gas licuado aument6 un 2,4%, mas que la inflacién
acumulada hasta ese momento, y la gasolina, un 1,5%.
Cabe destacar que, debido a los notables incrementos
del petréleo en el mercado mundial, se amplié el rango
de los precios internacional es que afectan a los precios
internos. Lafdormulade célculo del impuesto especial a
los hidrocarburos y derivados también se corrigio y se
incorporaron |as variaciones del tipo de cambio ya que,
hasta el momento, este impuesto se reducia cuando

aumentaba el precio internacional del petréleo. Las
consecuencias de estas modificaciones en la situacion
fiscal del 2004 seran escasas.

En el primer trimestre del 2004, la situacion de las
cuentas fiscales mejoré notoriamente gracias al aumento
de larecaudacion (29,1%), en gran parte imputable ala
amnistiatributaria, y alas medidas de reduccion del gasto
puestas en practica.

El alto costo de lareforma de pensiones representa
un serio desafio. En el 2003, el costo efectivo de las

1  Fundacion Milenio, Informe de Milenio sobre la economia en el afio 2003, La Paz, abril del 2004, p. 28.
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Cuadro 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 2003 2 2004 2
Il 1 \Y 1] 1 \Y | 1l
Producto interno bruto total
(variacion respecto del mismo trimestre
del afio anterior) ° 1,6 3,1 3,8 2,4 2,6 3,3 2,1 1,9 3,8
Exportaciones de bienes FOB (millones de doélares) 276 329 358 359 315 397 433 426 453

Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 393 462
Reservas internacionales netas consolidadas

(millones de délares) 1641 1464
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 100,7 101,3
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 0,9 0,2
Tipo de cambio nominal promedio
(bolivianos por délar) 6,9 7,1
Tasas de interés nominales (porcentajes)
Tasa de interés pasiva ¢ 2,0 1,7
Tasa de interés activa ¢ 12,0 10,3
Tasa de interés de reporto © 3,2 3,9
Crédito interno (variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) -1,7 -0,1
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes) 9 15,9 16,6

480 497 444 384 406 451 414

1239 1360 1205 1348 1470 1489 1378 1201

97,4 97,0 101,9 108,9 109,8 1125 1153 114,3

1,0 2,4 2,8 3,2 3,6 3,9 4,2 4,9

7,3 7,4 75 7,6 7,7 78 79 79
3,7 3,5 2,3 1,8 1,6 1,6 1,6 2,1
10,7 10,6 9,6 9,7 9,7 75 7,4 79

85 67 64 67 67 72 64 81
0,3 15 1,9 2,7 4,6 3,0 2,0 -0,8

18,4 18,5 19,4 19,8 19,1 17,4 18,0 17,9

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

a Cifras preliminares.
las exportaciones e importaciones de bienes.
efectiva anualizada, en délares.
financieras y bancarias.

pensiones duplicd con creces el proyectado cuando se
disefio lareforma. Estagran discrepancia se debe atres
tipos de factores.2 En primer lugar, las proyecciones
iniciales acerca de aspectos demogréaficos y
macroecondmicos eran excesivamente optimistas y
estaban elaboradas sobre la base de informacién de
escasa calidad. En segundo lugar, la aplicacion de la
reforma se desvi6 del disefio original. Esto sucedié en
parte por el deterioro de las condiciones
macroecondémicas, que forzé al gobierno a hacer
concesiones, pero también porque no se contemplo,
entre otros aspectos, la incorporacion de pasivos de
ciertos fondos complementarios que, previsiblemente,
pasarian al sistema publico. Por dltimo, la puesta en
marcha adoleci6 de debilidades administrativas, o que
condujo alaincorporacion fraudulentade beneficiarios.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
d Operaciones bancarias a plazo entre 61 y 90 dias; promedio de los tres meses, en ddlares.
f Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
9 Se refiere al total de los créditos otorgados por el sistema bancario.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor de
®Tasa

b) Politica monetaria

Dado el ato grado de dolarizacion, el margen de
accion de la politica monetariaes muy limitado, pero el
Banco Central ha debido cumplir su funciéon como
prestamista en Ultima instancia en varias coyunturas de
incipiente crisis bancaria.

Desde 1999 se observa un fendémeno de
desintermediacion financiera motivado por el bajo
crecimientoy lainestabilidad politica. En mayo del 2004,
los depdsitosy lacarterabancariaascendian aun 71%y
un 59%, respectivamente, de los correspondientes a
diciembre de 1998. En €l 2003, sin embargo, lamagnitud
delacontraccion fue mucho menor queen el afio anterior.
Entre los meses de diciembre del 2002 y del 2003, los
activos y pasivos del sistema financiero en su conjunto

2 S Cuevay otros, “Bolivia: selected issues and statistical appendix”, IMF Country Report, N° 03/258, agosto del 2003.
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(bancos y otras instituciones de intermediacion) se
redujeron un 2,8%Yy un 3,2%, respectivamente, mientras
gue un afio antes la baja fue de un 10%. En el sector
bancario (78% de los depésitos del sistema), la
contraccion de los depésitos en el 2003 fue del 3,8%, o
de arededor de 106 millones de ddlares, mientras que
un afio antes se habian perdido 420 millones.

La reduccién de los depésitos bancarios ha estado
marcada por cuatro episodios criticos, a saber: la
incertidumbre por la eleccion presidencia en julio del
2002, las crisis politicas de febrero y octubre del 2003y
una baja progresiva vinculada al anuncio del impuesto a
lastransaccionesfinancierasen el primer cuatrimestre del
2004. En estas ocasiones, el Banco Central inyecto
liquidez mediante operaciones de reporto y otros
mecanismos. Dadalaaltadolarizacion delaeconomia, el
retiro de depdsitos afectadeinmediato €l nivel dereservas.
En octubre del 2003, por ejemplo, se perdieron 150
millones de ddlares de | as reservas internacional es netas
consolidadas (Banco Central y bancacomercial). El Banco
Central modificd lacomposicion delasreservasutilizando
los activos liquidos que mantiene la banca comercial en
el exterior, lo que permitié hacer frente aladisminucién
de depdsitos. Latasa de reporto (indicativa del costo de
la liquidez ofrecida por el Banco Central) se elevo al
8,12% en octubre. A fines de diciembre, la banca
comercial habia repagado los créditos de liquidez y €l
nivel dereservas se habiarecuperado. Sin embargo, en el
primer cuatrimestre del 2004 nuevamente depdésitos y
reservas seredujeron, estas Ultimas cercade 240 millones
de ddlares, y latasa de reporto se situé en un 7,5% en
abril. Aungue en mayo comenz6 una recuperacion de
depdsitosy reservas, se desconoce € efecto quetendrala
aplicacion del impuesto a las transacciones financieras.
En virtud del clima de incertidumbre, la banca mantiene
grandes reservas de liquidez.
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La debilidad del sistema financiero también se
traduce en un ato indice de morosidad. En abril del 2003
este alcanzd un valor méximo de un quinto de lacartera
y disminuy6 en el resto del afo, hasta un 16,7% en
diciembre. Latendencia ala mejoria se invirtié en los
primeros meses del 2004, y este indice ascendid a un
18,8% en mayo. Lamorosidad serelacionacon el magro
desempefio de la actividad econdmica interna y con
expectativas de renegociaciones que podrian favorecer
a los deudores. Para la banca, la g/ecucion de muchos
créditos ha creado un problema adicional, en la forma
de una acumulacién de activos poco liquidos. Durante
el 2003y el 2004, las tasas de interés activas y pasivas
han tendido adisminuir, pero se hamantenido el elevado
margen entre ambas, yaque no sol o existe lapercepcion
de que prestar supone un alto riesgo sino que, ademas,
la demanda de financiacion del gobierno resulta en un
[imite minimo de la tasa activa.

c) Politicacambiaria

Bolivia mantiene un sistema cambiario de paridad
movil. Durante el 2003, la autoridad monetariafreno el
ritmo de devaluacién del boliviano. En términos
nominales, la depreciacion fue de un 5,1% entre
diciembre de ese afio y del afio anterior, mientras queen
el 2002 fue del 9,5%. Ladevaluacion nominal del 2003
superalatasadeinflacion. En términosreal es efectivos,
el boliviano se deprecié un 14,6% en el 2003, como
resultado de la devaluacion nominal y, sobretodo, dela
apreciacion de las monedas de sus socios comerciales.
Durante el primer semestre del 2004, la moneda se ha
mantenido en los niveles competitivos sin precedentes
gue alcanzé afinesdel 2003, con unaciertaapreciacion
entre mayo y junio.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econdmica

En el 2003, el PIB creci6 un 2,45% impulsado por
las exportaciones de bienesy servicios, queaumentaron
un 10,3% en €l afio. Lademandainterna, en cambio, se
contrajo un 1,3% debido a una marcada baja de la
inversion (-17%), mientras que el consumo total se
expandio un 1,2%, con el consumo del gobierno como
el componente méas dindmico. La disminucién de la
inversion estuvo muy influida por la finalizacién del

gasoducto Yacuiba-Rio Grande. El escaso dinamismo
del mercado interno también se manifestd en una baja
de lasimportaciones (2,7%). Desde 1998, laformacién
bruta de capital fijo muestra una tendencia declinante.
Ese afio representd un 23,4% del PIB, en tanto queen el
2003 fue de apenas un 12,5%, lo queilustra claramente
la fase de bajo crecimiento en la que se encuentra la
economia desde 1999.

Del punto de vista sectorial, las actividades mas
dinamicas fueron la agricultura (5,8%) y la extraccion
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de hidrocarburos (10,7%). En el caso delaagricultura,
destaca el repunte de un 25% de la produccion de soja
—que se elevd a 1,5 millones de toneladas- y de arroz
(13%). La extraccion de gas se incrementd un 15%,
con un importante ascenso del 32% en el Ultimo
trimestre. En promedio, en los Ultimos tres meses del
2003 se produjeron 25,5 millones de pies cubicos de
gas por dia. El aumento que se observo en laindustria
manufacturera esta vinculado a la produccion de soja,
asi como detextilesy cueros destinados alaexportacion
en el marco de la Ley de promocién comercial andina
y erradicacion de la droga (ATPDEA). La mineria no
tuvo un buen desempefio debido al agotamiento de un
importante yacimiento de oro. Laconstruccion también
mostré un comportamiento insatisfactorio, imputable
aladebilidad de lainversion.

En el primer trimestre del 2004, el PIB crecié un
3,8% con respecto a mismo periodo del afio anterior,
impulsado por las exportaciones, en particular las de
hidrocarburosy soja. Paraalcanzar laproyeccion oficial
del 3,6% en el 2004 este ritmo deberia mantenerse el
resto del afio. Después del referéndum sobre el gas, se
acordd ampliar las ventas de este hidrocarburo a la
Argentina de 4 a 6,5 millones de metros cubicos por
dia, lo que fortalece las perspectivas de crecimiento.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En el 2003 la inflacion se elevd al 3,94% (entre
diciembre de ese afio y del anterior), unatasa que superd
la meta acordada con el Fondo Monetario (2,8%). La
inflacion seaceleré enjulioy agosto y registrd un brusco
aumento en octubre, como consecuencia del
desabastecimiento vinculado a la crisis. El incremento
tambi én obedecié ala apreciacién de las monedas de los
paisesvecinos. Lainflacion subyacentefue solo del 2,6%.

La meta de inflacion para el 2004 es del 3,5%. La
inflacién acumulada respecto a diciembre del 2003 fue
del 1,73% en junio. En dicho mes se observé un
importante aumento, atribuible parcial mente alos gjustes
en los precios de los hidrocarburos, que repercutieron
en el de los transportes y el pan, y a problemas en €l
cultivo de ciertos productos agricolas, entre otros, lapapa
y algunas frutas. En julio volvié aelevarse el precio de
los carburantesy lagarrafade gaslicuado paso de 21,50
bolivianos a 22.

No sedispone de datos sobreempleoy remuneraciones
para el 2003, aunque el Banco Central estimoé
preliminarmente que la tasa de desempleo abierto urbano
seincrementd del 8,7% en e 2002 a 9,5% en & 2003.
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c) El sector externo

La favorable coyuntura de los mercados
internacionales de productos basicos, el escaso
dinamismo del mercado interno y los ingresos por
donaciones dieron lugar a una situacion desahogada en
la balanza de pagos en el 2003. El saldo de la cuenta
corriente fuelevemente positivo (19 millones de délares)
debido adosfactores. Por unaparte, selogré un superdvit
en la cuenta de bienes, gracias a un crecimiento del
21,1% de las exportaciones y una reduccion del 7,3%
de las importaciones. Por otra parte, se registré un
aumento excepcional de las transferencias unilaterales
oficiales, que pasaron de 175 a 272 millones de délares
entre el 2002 y el 2003, y €l total de transferencias
unilaterales (si se excluyen los fondos de la Iniciativa
paralareduccion de la deuda de |os paises pobres muy
endeudados) aument6 un 29%. Estos movimientos
positivos, que en total supusieron ingresos por 501
millones de ddlares, fueron parcialmente contrarrestados
por el déficit conjunto de la cuenta de servicios y de
renta, equivalente aunos 482 millones de dolares. Estos
Ultimos déficit seampliaron unos 100 millonesde ddlares
conrelacion al afio 2002. Las exportaciones ascendieron
aunacifrasin precedentes (1.573 millones), araiz dela
expansion de las ventas de gas, sojay varios minerales,
cuyos precios fueron muy elevados en el afio.

La inversion extranjera directa se redujo en forma
notoria (de 674 millones de ddlares en el 2002 a 160
millonesen el 2003). No obstante, enrelacién con el 2002,
el gobierno obtuvo un 23% mas de financiamiento y las
salidas de capital fueron menores. Asi, €l saldo conjunto
de la cuenta corriente y de los movimientos de capital
arroj6 un superévit global de 139 millones de dolares; la
variacion positiva de reservas fue de 152 millones.

Deacuerdo con estimacionesdel Instituto Nacional
de Estadistica, enlos primeros cinco meses del 2004 las
exportaciones se elevaron un 39% con respecto a mismo
periodo del afio anterior y equivalieron a 778 millones
de ddlares. El crecimiento estuvo impulsado por las
ventas externas de hidrocarburos, soja y algunos
minerales como €l estafio y €l zinc. Las importaciones,
en cambio, sufrieron una mermadel 6,8% en el primer
trimestre, motivada por una marcada contraccion de las
compras de bienes de capital.2 En ese periodo se logrd
un pequefio superavit en la cuenta corriente. Sin
embargo, los movimientos de capital, incluidos errores
y omisiones, fueron negativos; el déficit ascendid apoco
mas de 100 millones de délares y se compensd con
pérdida de reservas.

3 El Banco Central, sin embargo, estima un incremento del 3,7% de las importaciones en el mismo periodo.
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Brasil

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La evolucion del nivel de actividad econémica de Brasil en los primeros meses del 2004

confirmalas previsiones de crecimiento del producto interno bruto cercano a 3,7% paraeste

ano. Las exportaciones deberan seguir contribuyendo alarecuperacion de la economia, pero

serd determinante el aumento de la demanda interna, desde los muy bajos valores del afio

pasado. Estarecuperacién delademandadeberiaresponder fundamental mente al descenso de

latasadeinterésreal, lamejoradelas condiciones de financiamientointernoy el crecimiento

delamasasalarial.

A comienzos del 2003 se adoptaron severas medidas
en el plano monetario y fiscal para controlar la
aceleracion delainflacién y recuperar laconfianza de
los mercados financierosinternacional es, parcialmente
perdidapor el deterioro delas expectativasen el Ultimo
semestre del 2002. Las medidas dieron los resultados
deseados; concretamente, la inflacion en 12 meses
disminuy6 de 17,2% en mayo a 9,3% en diciembre del
2003, manteniéndose dentro del rango establecido
como meta de inflacion, y a 5,2% en mayo del 2004,
mientras el riesgo pais descendié de més de 2.200
puntos en el segundo semestre del 2002 a cercade 470
en enero del 2004.

Las medidas monetariasy fiscales se hicieron sentir
con mayor intensidad en €l primer semestre del 2003,
pero en junio la tendencia de la politica monetaria
cambi 6, iniciandose un proceso gradual de descenso de
latasa de interés del sistema especial de liquidacion y
custodia (SELIC). Como consecuencia de esto, a partir

del tercer trimestre del 2003, el PIB y la produccién
industrial mostraron unatendenciaalareactivacion, que
se acentud en los cinco primeros meses del 2004.

En la primera parte del afio, labajade losingresos
realesreforzo el efecto restrictivo delademandalogrado
mediante la politica monetaria y fiscal. A pesar de la
recuperacion de la demanda de bienes de consumo,
principa mente delosdurables, enlos ltimos meses del
2003 e consumo delasfamiliasregistré unacontraccion
de 3,3% enrelacion con el 2002. Lainversion brutafija
acusd la depresion de la construccion, por lo que
disminuy6 un 6,6% arrastrando a la tasa de inversién
del 2003 al menor nivel registrado desde 1985 (18% del
PIB). En contraste con este magro desempefio de la
demanda interna, la actividad exportadora mostré un
marcado dinamismo durante el 2003, el valor de las
exportaciones de bienes tuvo un incremento de un 21%
duranteel afioy labalanzacomercial registré un superévit
historico de 24.825 millones de ddlares.
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Grafico 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Variacion diciembre a diciembre.

El mayor ingreso dedivisas que supuso el superavit
comercial y la mejora del financiamiento externo en
comparacion con la deficiente situacion del 2002,
permitié reducir €l tipo de cambio de casi 4 reales por
ddlar afines de ese afo a 2,89 reales en diciembre del
2003, nivel que se mantuvo hastafinales de abril del 2004
cuando la reaparicion de expectativas desfavorables
sobre la evolucién del contexto externo, en particular
sobre el alza de las tasas de interés de Estados Unidos,
presionaron el mercado cambiario.

L atasade desempleo se mantuvo alta en el 2003,
mostrando un 12,3% de promedio mensual en las
regiones metropolitanas. En los primeros meses del
2004 mostré una clara tendencia ascendente, que la
[levd al 13,1% en el mes de mayo como consecuencia
de la significativa expansion de la tasa de
participacion. Los ingresos reales sufrieron una
marcada baja a lo largo del 2003, que en el dltimo
trimestre del afio fue de un 15% en relacién con el
mismo periodo del 2002.
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2. Politica econdmica

Durante el 2003 la politica econémica se concentro en
dosvariables: lamantencion de el evadas tasas de interés
y el incremento del superévit primario del sector publico
(de 3,89% a4,32% del PIB). Enlosdos primeros meses
del 2003, el Banco Central subio la tasa de interés de
referencia (SELIC) al 26,5%, porcentaje que se compara
con un 25% en diciembre del 2002 y un promedio del
19% alo largo del mismo afio. A fin de conseguir un
superavit primario, el gobierno adopté medidas de
control de gastosy se esforzé por mantener €l nivel rea
delosingresos plblicos. En el 2004 y hastael 2007, se
mantendrd la meta de superavit primario de un 4,25%
del PIB, dado €l elevado endeudamiento publico neto
(58,7% del PIB en diciembre del 2003).

a) Paliticafiscal

Para cumplir con la meta fijada de superavit
primario, €l gobierno federal aprovechd los efectos de
la inflacion como un medio para disminuir sus gastos
reales y tratd6 de compensar los menores ingresos
extraordinariosdel 2002. Entérminosreales, losingresos
disminuyeron en un 2,9% y los gastos se redujeron un
4%. Ademasdel descenso real delos sueldos, €l gobierno
redujo sus demas gastos corrientesy los de capital, que
descendieron casi un 12%, en términos reales.

Para permitir que se mantuviera el superavit, €l
gobierno aprobo en el 2003 reformas constitucionales
destinadas a reducir el déficit en la seguridad social
(especialmente los derechos de jubilacion de los
empleados publicos), asi como reformas tributarias y
presupuestarias paraseguir percibiendo un alto volumen
de ingresos tributarios (cerca de 36% del PIB). Por su
parte, €l gobierno se comprometié a reorganizar la
estructurade algunosimpuestos, en especial el impuesto
sobre la circulacion de mercaderias y servicios, cuya
recaudacion es responsabilidad de los estados.

Las necesidades nominales de financiamiento del
sector publico ascendieron en el 2003 al 5,2% del PIB,
superando el 4,6% del afio anterior. El alza se debid
esencialmente a incremento delosintereses, cuyo costo

1  Tal como esta especificado en el plan plurianual 2004-2007.
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seelevd de 8,5% a9,5% del PIB. Las medidas adoptadas
en el 2003 permitieron controlar laexpansion deladeuda
publica neta, que en diciembre ascendia al 58,7% del
PIB, acusando un leve incremento en comparacion con
el 57,4% del PIB registrado a fines del 2002. La
composicién de la deuda publica neta también mostro
unamejora. La proporcion de la deuda pablica interna
correspondiente atitulosindizados en funcién del délar
descendio del 33,5% en el 2002 a 19% en marzo del
2004, 1o que redujo la vulnerabilidad de la relacién
deuda/producto ante las variaciones del tipo de cambio.

Por otraparte, aumenté la proporcién detitulos con
tasas de intereses prefijadas y de los gjustados alatasa
de inflacion interna, mientras se prolongaba el plazo
medio de |as colocaciones de titulos nacional es.

En el periodo enero-abril del 2004, el sector publico
registré un superavit primario de 32.400 millones de
reales (6,4% del PIB), monto cercano al acordado con
el Fondo Monetario parael primer semestre del afio. El
superdvit primario acumulado en el periodo mayo 2003-
abril del 2004 fue equivaenteal 4,23% del PIB y cercano
alametafijadaparael presente afio (4,25%). El déficit
nominal del sector publico se hareducido drésticamente
al,73% del PIB en el periodo de enero aabril del 2004,
en comparacion con el 3,97% del PIB en el mismo
periodo del 2003.

Para el 2004 se mantienen en lineas generales las
metas de austeridad fiscal. El gobierno ha seguido
mostrando cautela en la autorizacion de gastos,
condicionandolos a la evolucién de los ingresos. Con
relacion a estos Ultimos, se espera que aumente la
recaudaci 6n debido a mayor dinamismo econémicoy a
la aplicacion de tasas més altas como parte del sistema
de contribucion para el financiamiento de la seguridad
social en los sectores prestadores de servicios. Ademas,
se esperaquealo largo del 2004 lareformadel sistema
de pensiones de los empleados publicos comience a
generar ahorros, tanto por concepto de impuestos sobre
las prestaciones que reciben losjubiladosy pensionistas,
como por la postergacion de nuevas jubilaciones por la
fijacién de una edad minimamas alta.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003%

Tasas anuales de variacién ®

Producto interno bruto total 4,2 2,7 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 -0,2
Producto interno bruto por habitante 2,7 1,2 1,9 -1,2 -0,5 3,1 0,0 0,6 -1,4

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,

silvicultura y pesca 4,1 3,1 -0,8 1,3 8,3 2,2 5,8 5,5 5,0
Mineria 3,4 7,5 5,5 8,6 5,9 10,5 3,2 6,2 2,8
Industria manufacturera 2,1 2,1 2,9 -3,5 -2,5 51 0,4 3,2 0,7
Electricidad, gas y agua 7,6 6,0 5,9 5,2 1,4 4,2 -5,6 3,0 1,9
Construccion -0,4 5,2 7,6 15 -3,7 2,6 -2,7 -1,8 -8,6
Comercio al por mayor y al por menor,

restaurantes y hoteles 8,5 1,8 3,0 -4,7 -0,6 4,5 0,5 -0,2 -2,6
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 12,0 5,5 4,3 0,9 4,0 8,6 5,8 6,5 -0,3

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados

a las empresas -0,6 2,8 3,1 1,9 1,9 4,3 1,9 1,7 0,6

Servicios comunales, sociales y

personales 1,4 1,3 1,0 2,1 2,1 1,8 0,9 0,2 -0,5

Producto interno bruto por tipo de gasto

Consumo 7,0 3,1 2,9 0,0 0,3 3,2 0,6 -2,5 -2,3
Gobierno general 1,3 1,4 2,1 2,4 2,4 1,3 1,0 1,4 0,6
Privado 8,7 3,7 3,1 -0,8 -0,4 3,8 0,5 -3,7 -3,3

Inversion interna bruta 8,1 2,8 8,3 -0,6 -7,6 10,0 -1,5 -5,1 -3,7

Exportaciones de bienes y servicios -2,0 0,6 11,1 3,7 9,2 10,6 11,2 7,9 15,5

Importaciones de bienes y servicios 30,7 54 17,8 -0,3 -15,5 11,6 1,2 -12,3 -1,8

o Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©

Inversion interna bruta 22,3 20,9 21,5 21,1 20,2 21,5 21,2 19,8 20,1
Ahorro nacional 19,5 17,8 17,4 16,8 15,4 17,3 16,7 18,6 20,9
Ahorro externo 2,8 3,1 4,1 4,3 4,7 4,2 4,5 1,1 -0,8

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -18 136 -23248 -30491 -33829 -25400 -24225 -23213 -7695 4063
Balanza de bienes -3 157 -5 453 -6 652 -6 603 -1 261 -698 2651 13143 24824
Exportaciones FOB 46506 47851 53189 51136 48011 55086 58223 60362 73084
Importaciones FOB 49663 53304 59841 57739 49272 55783 55572 47219 48260
Balanza de servicios -7495 -8059 -9309 -9045 -6983 -7162 -7759 -5038 -5076
Balanza de renta -11105 -12177 -16344 -19617 -18844 -17886 -19743 -18190 -18 552
Balanza de transferencias corrientes 3 621 2441 1814 1436 1688 1521 1638 2390 2 867
Balanzas de capital y financiera ¢ 31105 31930 22240 17 527 8635 32206 19763 -3 483 -336
Inversion extranjera directa neta 3475 11667 18608 29192 26886 30498 24715 14084 9 895
Capital financiero © 27 630 20 263 3632 -11665 -18 251 1708 -4952 -17567 -10231
Balanza global 12 969 8682 -8251 -16302 -16765 7981 -3450 -11178 3727
Variacion en activos de reservaf -12920 -8 326 8 284 6 990 7783 2260 -3307 -302 -8 496
Otro financiamiento 9 -49 -356 -33 9312 8983 -10242 6 757 11480 4769

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) " 75,7 72,3 71,1 73,6 108,5 100,0 120,1 134,7 135,2
Relacion de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 96,4 94,5 100,0 100,0 90,2 87,6 87,4 84,7 84,3
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) 2,8 2,5 0,7 0,9 -0,2 0,7 1,3 -2,2 -2,9
Deuda externa bruta total

(miles de millones de délares) 165 187 208 259 241 236 226 228 235
Deuda externa bruta total

(porcentajes del PIB) 23,5 24,1 25,8 32,0 45,0 39,2 44,5 49,4 47,8

Utilidades e intereses netos _
(porcentajes de las exportaciones) ' -20,8 -23,1 -27,7 -33,5 -34,4 -27,8 -29,4 -26,1 -22,3
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales medias

Empleo
Tasa de actividad 59,3 59,6 58,5 58,2 57,1 58,0 56,4 56,7 57,1
Tasa de desempleo abierto ¥ 4,6 5,4 5,7 7,6 7,6 7,1 6,2 7,1
Tasa de subempleo visible ¥ 3,6 4,4
Porcentajes anuales
Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 22,4 9,6 5,2 1,7 8,9 6,0 7,7 12,5 9,3
Variacion de los precios al por mayor 6,4 8,1 7,8 15 28,9 12,1 11,9 35,4 6,3
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 13,9 7,2 7,4 8,2 52,9 6,5 20,4 53,5 -19,4
Variacion de la remuneracién media real 3,8 7,9 2,6 0,0 -4.4 -1,0 -5,0 -2,1 -8,7
Tasa de interés pasiva nominal ' 24,9 27,5 25,8 17,5 17,4 19,0 23,3
Tasa de interés activa nominal ™ 63,2 66,6 64,8 41,9 41,1 44,4 49,8
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales del gobierno central " 18,1 17,8 18,9 19,7 19,7
Gastos totales del gobierno central © 21,4 19,0 20,2 20,1 20,7
Resultado primario del gobierno federal 2,2 2,0 1,9 2,3 2,6
Resultado operacional del
gobierno central P -3,1 -1,1 -0,9 0,1 -1,0
Deuda del sector publico consolidado 30,6 33,3 34,4 41,7 49,2 49,4 52,6 55,9 58,2
Interna 25,0 29,4 30,1 35,5 38,8 39,7 42,2 41,5 46,3
Externa 5,6 3,9 4,3 6,2 10,4 9,8 10,4 14,4 11,9
Moneda y crédito 9
Crédito interno ' 39,8 40,3 41,1 42,6 47,3 43,7 44,4 46,4 46,4
Al sector publico 4,8 7,8 10,5 9,4 12,1 10,9 11,0 13,9 13,5
Al sector privado 35,0 32,4 30,7 33,3 35,2 32,8 33,4 32,6 32,8
Liquidez de la economia (M3) 30,5 25,1 26,2 30,7 31,9 27,0 27,2 29,1 29,1
Masa monetaria y depoésitos
en moneda nacional (M2) 23,9 22,7 23,8 26,9 26,7 24,2 24,2 25,9 25,8
Depdésitos en moneda extranjera 6,5 2,5 2,4 3,8 5,2 2,8 3,0 3,2 3,3

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

aCifras preliminares. Pindice encadenado, base 1990=100. ¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
dIncluye errores y omisiones. € Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones)
menos la inversion extranjera directa neta. fEl signo menos (-) indica aumento de reservas. 9 Incluye uso del crédito y
préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. " Promedio anual, ponderado por el valor de las
exportaciones e importaciones de bienes. Se refiere a la renta neta de la inversion como porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios de la balanza de pagos. | Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacion en edad de
trabajar, seis areas metropolitanas. ¥Porcentaje de la poblacién econdmicamente activa, seis areas metropolitanas. 'Certificados
de deposito. ™ Tasa prefijada para personas juridicas. " Se refiere a ingresos totales netos de transferencias. ° Incluye
intereses reales.  PlIncluye ajustes al resultado operacional. 9Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. "Se
refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

b) Politica monetaria sus operaciones con titulos pablicos con opcion de swap
entre tasas de interés y devaluacion cambiaria.

En el afio 2003, la autoridad monetaria no solo En el 2004 |as autoridades han sido més cautel osas
aumento latasadeinterés paracumplir con los objetivos en lareduccidn de las tasas de interés; hasta el mes de
del sistemade metas deinflacion, sino que ademastomo junio, la tasa basica anual se mantuvo en un 16%.
medidas para controlar 10s agregados monetarios; las Asimismo, las autoridades anunciaron su intencion de
metas paraese afioy parael 2004 fueronfijadasen 8,3% incrementar |as reservas internacionales y prolongar el
y 5,5%, respectivamente, con una banda de desviacion proceso de reduccion de pasivos (titulos publicos)
simétricadel 2,5%. A partir dejulio del 2003, las tasas indizados de acuerdo ala devaluacion cambiaria.
de interés iniciaron un descenso gradual, después de En los primeros meses del 2003, el Banco Central
mantenerse durante cinco meses en un 26% al afo y tratd dereducir laexpansi6n del os agregados monetarios
[legaron al 16,5% en diciembre. A partir de junio, el principalmente a través de la modificacion de los

Banco Central seausent6 del mercado dedivisasy redujo depdsitos obligatorios y el retiro de circulacion de
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 20032 20042
| l 1] \Y | 1l 1] \Y | 1l

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) ® -0,2 1,0 3,1 3,8 1,1 -0,5 -1,3 -0,1 2,7
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 11891 13161 18466 16844 15045 17957 19788 20294 19449 23858
Importaciones de bienes FOB (millones de délares) 10863 11603 13199 11572 11239 11364 12393 13263 13300 14974
Reservas internacionales (millones de doélares) 36721 41999 38406 37823 42335 47956 52675 49296 51612 49796
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 1117 117,0 145,8 164,5 153,2 130,9 128,1 128,6 129,9 134,2
Tasa de desempleo urbano ¢ 12,2 12,0 11,7 10,8 11,6 12,7 12,9 12,0 12,2 12,3
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 7,7 7,7 7,9 12,5 16,6 16,6 15,1 9,3 5,9 6,1
Tipo de cambio nominal promedio (reales por délar) 2,4 2,5 3,1 3,7 3,5 3,0 2,9 2,9 2,9 3,0
Remuneracién media real (variacion respecto del
mismo trimestre del afio anterior) -6,1 -1,7 -1,5 3,1 -7,1 -12,9 -11,3 -6,0 -1,8
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ® 18,9 18,1 18,0 21,2 25,6 26,1 23,2 18,2 16,2 15,8

Tasa de interés activaf 43,6 42,6 429 48,5 52,5 53,0 49,6 44,1 42,2 41,7

Tasa de interés interbancaria 9 19,3 18,4 18,0 20,4 25,7 26,2 23,3 18,3 16,3 15,9
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 717 1527 2396 1439 1059 788 696 442 573 658
indices de precios de la bolsa de valores
(indice en ddlares, junio de 1997=100) 42,2 26,0 36,2 37,6 46,4 54,5 73,8 72,8 64,5 46,4
Crédito interno (variacion respecto del mismo )
trimestre del afio anterior) 17,6 23,3 18,2 11,9 14,7 10,2 10,7 14,6 10,0'
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes)! 4,7 49 4,4 4,0 4,3 4,5 4,7 4,2 4,1

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
aCifras preliminares. " indice encadenado, base 1990=100. °¢Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de

bienes.
acumulado en el mes.
y custodia).
' Datos hasta febrero.

recursos equivalentes al 2% del PIB. A partir de agosto,
se redujo €l encagje obligatorio para los depésitos a la
vista de un 60% a un 45% y se tomaron medidas
destinadasa€elevar laliquidez, entre otraslareorientacion
de parte de los depdsitos bancarios obligatorios a
determinados sectores.

L asautoridades monetarias se ocuparon de estimular
lareduccioén delos diferenciales detasasdeinterésy de
facilitar el acceso delosmaspobresal sistemafinanciero.
Incluso con lamarcadarestriccion delaofertamonetaria,
el gobierno trat6 de impulsar por diversos medios la
adopcion de paliticas crediticias orientadas alapoblacion
de menores ingresos, entre otros la apertura de cuentas
bancarias simplificadas, la asignacion del 2% de los
depdsitos a la vista a la concesién de microcréditos a
tasas de interés inferiores a las del mercado y la

d A partir del primer trimestre del 2002, nueva metodologia. Datos no comparables con cifras anteriores.
f Tasa media de operaciones de crédito con recursos libres, total general.
h Se refiere al crédito neto al sector pablico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
) Se refiere al total de los créditos otorgados por el sistema financiero.

¢ Certificados de depdsito,
9Tasa SELIC (sistema especial de liquidacion

disposicion de que los bancos, sobre todo |os federal es,
ofrecieran créditos consignados a pago directo de los
sueldos de empleados del sector publico y el sector
privado.

Como consecuencia de estas iniciativas y de la
flexibilizacion de las normas sobre depdsitos
obligatorios, en el segundo semestre los préstamosalas
familias, especialmente los créditos de consumo,
comenzaron a crecer sostenidamente, junto con una
reduccion de lastasasy del margen bancario. El crédito
para las empresas sufrio una fuerte contraccion desde
mediados del 2002 hasta el tercer trimestre del 2003,
debido a la reduccion de los recursos externos para
financiamiento de exportaciones. A partir del dltimo
trimestre del 2003, la recuperacion del volumen de
recursos externos y la flexibilizacion de los depdsitos



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe ¢ 2003-2004

obligatorios permitieron ampliar el monto de los
préstamosalasempresas. En el primer semestredel 2004,
estos Ultimos siguieron expandiéndose, mientras se
observaba un voluminoso aumento paralelo de los
recursos desembolsados por el Banco Nacional de
Desarrollo Econdmico y Social (BNDES) con €l fin de
financiar inversiones, principal mente de maquinariasy
en el sector agropecuario.

c) Politicacambiaria

La politica cambiaria sigui6 rigiéndose por los
lineamientos imperantes desde |a deval uaci6n de enero
de 1999, es decir, se mantuvo el esquema de libre
flotacion del real. El tipo de cambio nominal se apreci6
notablemente con relacién al délar (19,4%) alo largo
del 2003, compensando en parte |a fuerte depreciacién
del 2002 (53,5%). Estatendenciase prolongé hastaabril
del 2004, cuando comenzé aascender nuevamente, pero
con menor intensidad.

Enlos 12 mesestranscurridos hastamarzo del 2004,
lamoneda brasil efia ha acumul ado unaval orizacion real?
de 20% en relacion con el délar estadounidense, de 8%
enrelacién con el euro, de 17% enrelacion con el yeny
de 9,4% con respecto a las monedas de |os paises
miembros deAsociacién L atinoamericanade | ntegracion
(ALADI). Segun €l criterio de paridad en relacién con
una canasta de 13 monedas, €l real se aprecié un 13,5%
en 10s 12 meses transcurridos hasta marzo.

d) Otraspoaliticas

A partir de enero del 2003, el nuevo gobierno retomé
€l debate sobrelamateriay laformulacién de un conjunto
de proyectos de modernizacién institucional y de
desarrollo de un ambiente més favorable alainversion

N
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y alainnovacion. Muchas de las medidas adoptadas ya
estaban siendo analizadas por €l gecutivo o0 se habian
presentado al Congreso como proyectos de ley. Entre
ellas destacan medidas destinadas a la creacion de
instrumentos de estimulo del financiamiento
inmobiliario, la reduccion del costo de capital y de
facilitacion de la apertura de nuevas empresas, €l
establecimiento de mecanismos de seguro y crédito
agricola, lareduccion delasdistorsionesimpositivas, la
introduccién de cambios en la regulacion de
infraestructura, una nueva ley de innovacioén, el
perfeccionamiento del sistemade patentesy medidasde
apoyo al sector exportador.

Brasil ha intensificado sus esfuerzos para ampliar
el acceso anuevos mercadosy reforzar su participacion
en laintegracion regional, entre otros en el Mercosur y
el AreadeLibre Comercio delasAméricas. Al igual que
otros paises de la region, Brasil se ha visto favorecido
por laexpansion del comercio con las naciones asiéticas,
en especial China e India, y con otras economias
emergentes como Sudéfrica, que han incrementado las
importaciones de productos brasilefios. Ademas, ha
formulado propuestas de importancia politica para
consolidar su presenciaen nuevos mercados; entre estas
figuralapropuestade crear un“Grupo detres’ con India
y Sudéfrica, para adoptar posiciones comunes en las
negociaciones multilaterales.

En el plano internacional, el hecho mas destacado
del primer semestre del 2004 eslafirmade unaserie de
acuerdos con el Gobierno delaRepublicaPopular China
durantelavisitadel Presidente de Brasil afinesde mayo.
En esa oportunidad se suscribieron varios compromisos,
gue abarcan una amplia gama de actividades, desde
inversiones conjuntas hasta la apertura comercial en
algunos sectores y posibilidades de cooperacion en el
area energética.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

El nivel de actividad de la economia brasilefia
muestraunarecuperacion en el 2004, después de haberse
contraido en el 2003 y haber crecido poco en afios
anteriores. En el primer trimestre del 2004 el PIB tuvo
una expansion del 2,7% con respecto a mismo periodo

2 Seutilizé como indicador €l indice de precios al por mayor.

del 2003 y de 1,6% en comparacion con €l trimestre
anterior. Sobre la base del desempefio de los primeros
meses del 2004, se considera que la expansion podria
superar el 3,5% proyectado a principios de afio.

Las exportaciones netas de bienes y servicios no
alcanzaron a contrarrestar en el 2003 la brusca
contraccion del consumo y lainversion interna, pero la
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demandainternacomenzo arecuperarse apartir del tercer
trimestre. Las primeras sefia es de reactivacion sedieron
en las ventas de bienes duraderos, sobre todo
automdaviles, gracias a la mejora de las condiciones
crediticias; a continuacion, la inversion comenzo a
elevarse desde fines del afio pasado, como consecuencia
del mayor aprovechamiento de la capacidad instaladay
de las mejoras en las condiciones de financiamiento
internoy externo. Por Ultimo, el aumento gradual delos
ingresos reales de la poblacién en los primeros meses
de este afo ha estimulado el consumo de bienes no
duraderos.

En el 2003, y al igual que en los Ultimos afios, la
evolucion del PIB fuemuy disimil enlasdistintasramas
de actividad. El sector agropecuario mostrd el mayor
crecimiento, mientraslaindustriamanufactureratuvo un
bajo dinamismo y la construccién registré una
contraccion del 8,6%. En el presente afio la expansién
ha respondido fundamentalmente a los sectores
agropecuario y manufacturero, que crecieron alrededor
de un 6% en los primeros cuatro meses del afio, y alos
serviciosde comercioy transportes, cuyaexpansion fue
cercana al 5% en el primer trimestre del 2004 en
comparacion con el mismo periodo del 2003.

La aceleracion del ritmo de crecimiento de la
industriamanufacturerarespondetanto alarecuperacion
del consumo de las familias como al alza de las
exportaciones en términos de volumen. Las ramas
industriales mas activas son la produccién de bienes de
consumo duraderosy lade bienes de capital, estadltima
como respuesta a la mayor demanda de inversion en
maguinariasy equipos. L os demas sectores han mostrado
un menor dinamismo. El crecimiento de lamineriay la
construccion hasido negativoy €l delosdemas servicios
no ha superado el 2%.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

El desempleo en las principales regiones
metropolitanas aumenté de un 10,5% en diciembre del
2002 acercadel 13% entre mayo 'y octubre del 2003. Si
bien a comienzos del 2004 latasa disminuyo acercade
un 11%, en abril y mayo volvié aaumentar a alrededor
del 13%, pese a la recuperacion del crecimiento del
producto y a la creacién de puestos de trabajo. La
volatilidad de la tasa de desempleo puede atribuirse
esencia mentealos cambios que sedieron enlapoblacion
economicamente activa debido a una tasa de
participacion fluctuante. En todo caso, en € 2004 se
observacierto repunte delatasade ocupacion. De enero
a abril del 2004, esta fue un 1,8% superior ala de los
mismos meses del 2003 y los datos sobre empleos
formal es apuntan a una marcada expansi6n del empleo,
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sobretodo fuerade las &reas metropolitanas. En general,
el incremento del empleo formal se haextendido atodos
los sectores de la economia, pero hasido masalto en la
industria, enlaqueentreeneroy abril del 2004 se crearon
cerca de 189.000 empleos, mientras en el sector de
servicios la generacion de empleos ascendiaa 172.000.
Durante el primer trimestre del 2004 los ingresos
medios reales de la poblacion presentaron un aumento
del 3,8% con relacion adiciembre del 2003, después de
unabajadel 12,5% durante ese afio. Este incremento ha
sido mas acentuado entre | os trabajadores autbnomos y
losasalariados que integran el mercado formal detrabgjo.
L astasasdeinflacion disminuyeron sisteméati camente
desde comienzos del 2003. El aumento de los precios de
los productos bésicos, los reajustes de los precios
controladosy algunasalzas de carécter estacional podrian
gjercer presiones temporal es sobre |os indices de precios
en € segundo semestre, pero no se espera un cambio
permanente de la tendencia declinante de la inflacion
correspondiente aprecios a consumidor.

c) El sector externo

Las exportaciones fueron el principal factor
propulsor de la produccién y, ademas, permitieron que
se frenara la disminucién de los ingresos. En el 2003,
Brasil registré el mayor incremento en los valores
exportados desde 1988 (21,1%), graciasalaconjuncién
de cuatro factores: el aumento del volumen exportado,
el alza de los precios de los productos basicos, la
expansion de la demanda proveniente de los paises
asiaticosy larecuperacion de importantes mercados en
Ameérica L atina parala colocacion de sus manufacturas
(Argentina, México, Chiley Colombia). En el 2004 las
exportaciones mantienen su dinamismo; de hecho, entre
enero y mayo crecieron un 24% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior. El incremento de las
importaciones se acelerd consistentemente con la
reactivacion econémica, por lo que probablemente la
economia brasilefia volvera a registrar un superavit
comercial de lamismamagnitud que en el 2003.

Los productos agropecuarios fueron uno de los
principal es componentes de las exportacionesen el 2003
en términos de valor. La cosecha de granos,
especialmente de soja, superd las 123 millones de
toneladas, |0 que setradujo en exportaciones por un valor
de 21.200 millones de ddlares, que representa un
incremento del 25% con respecto a afio anterior. La
carne fue otro producto cuyas exportaciones mostraron
una gran expansion, dado que las ventas externas
sumaron 4.100 millones de délares, duplicando el
registro del 2000. Las més recientes estimaciones de la
cosechade granos en el 2004 indican que se mantendran
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los volumenes del afio anterior, por lo que es posible
gue el aumento del valor exportado corresponda sobre
todo a un alza de los precios internacionales de estos
productos.

Laexpansion de las exportaci ones de bienes no esta
concentrada exclusivamente en |os productos primarios
oagricolas. Enel primer trimestredel 2004, los productos
gue mostraron un mayor incremento entérminosdevalor,
en relacién con el mismo periodo del afio anterior, fueron
soja y maiz (90%), maquinas y tractores (80,5%),
elementos quimicos (46,5%), aceites vegetal es (44,7%),
metalurgia de productos no ferrosos (44,6%), matanza
deanimales (43%) y vehicul os automotores (42,7%). Los
datos sobre el primer cuatrimestre de 2004 indican que
los precios de las exportaciones aumentaron un 8,1%,
entanto que el volumen creci6 un 15,9%. Losvolimenes
exportados registraron un incremento en todas las
categorias: 54,1% en lade bienes de capital, 19% en los
productosintermedios, 37,2% en |os bienes de consumo
duraderosy 10,8% en los no duraderos.

El valor delasimportaciones de bienes se recuperé
un 2,1%, en el 2003, después de haber caido 15% en €l
2002. Esteincremento se debi6 aunaexpansion de 10%
en lasimportaciones de bienes intermedios, junto auna
caidadel 6,3%y 10% en las de bienes de consumo y de
capital, respectivamente. Estas Ultimasregistraron en el
2003 el menor valor desde 1994, reflgjando la caida de
inversién ocurridadurante el afio. Larecuperacion dela
actividad econémicaen el 2004 viene contribuyendo al
incremento de las importaciones de bienes, impulsadas
sobre todo por las compras de bienes intermedios.

Los datos para el primer cuatrimestre del 2004
revelan un aumento de lasimportaciones de un 3,0% en
el caso de los precios y de 14,4% en términos de
volumen; este Ultimo se haconcentrado en los productos
intermedios (18,8%), en tanto que los combustibles y
los bienes de consumo no duraderos registraron una
expansion de 8,7%Yy 6,8%, respectivamente. A diferencia
de los Ultimos afios, periodo en que las importaciones
se mantuvieron a un nivel muy bajo, se observa una
recuperacion generalizada en todos | os sectores.

De enero amayo del 2004 |a balanza comercial ha
seguido presentando un saldo comercial positivo y
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creciente, que llegd a 11.200 millones de dolares en
mayo del 2004 y sumo6 un total de 28.000 millones en
losdoce mesestranscurridos hastaese mes. En ese mismo
periodo, la suma de las exportaciones e importaciones
super610s131.000 millonesde ddlares, cifraqueequivae
aproximadamente aun 25% del PIB.

Durantelos primeros cuatro meses del 2004 el saldo
en cuentacorriente fue de 948 millones de ddlares (0,5%
del PIB), cifra que se compara con un déficit de 830
millones en el mismo periodo del 2003 y que respondié
fundamentalmente a saldo de la balanza comercial
(8.100 millones de ddlares en el periodo enero-abril,
comparado con 5.500 millones en los mismos meses del
2003) y el menor déficit en lacuentade servicios (1.074
millones de ddlares, inferior a los 1.276 millones
observados en el primer trimestre del 2003). Labalanza
de renta se deteriord en los cuatro primeros meses del
afio, acumulando un déficit de 7.100 millonesde dolares,
superior a saldo negativo de 5.900 millones de enero-
abril del 2003, a causa del incremento del pago neto de
utilidades y dividendos; en cambio, los pagos netos de
intereses presentan un aumento, aunque no de gran
envergadura.

Por su parte, la cuentafinancieraregistré un déficit
de 2.100 millones de dolares en el primer cuatrimestre
del afio debido alavoluminosa salidade capitalesen el
mes de abril (4.500 millones de ddlares), querevertio el
superavit de 2.400 millones acumulado desde enero a
marzo. LalED presentaun leveincremento conrelacion
a mismo periodo del 2003. A pesar quee financiamiento
externo de mediano y largo plazo (IED mas captaciones
y préstamos) no recuperd el nivel de comienzosdel 2002,
apartir de mediados del 2003 se observé un aumento de
la entrada recursos de este tipo que se elevaron de
aproximadamente 25.000 millones a mas de 35.000
millones de délares por afio.

Las reservas internacional es a canzaron en abril del
2004 un total de 50.500 millones de délares, equivalentes
a 12 meses deimportaciones. Con fines de evaluacion de
desempefio, hay que considerar que en el acuerdo con el
Fondo Monetario se establecen pardmetros de calculo de
reservasnetasdisponibles. A finesde abril del 2004, dichas
reservas ascendian a unos 22.400 millones de dolares.
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Chile

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El afio 2003 marcd un positivo repunte paralaeconomiachilena, que nuevamente fueimpulsado

por las exportaciones. Latasa de crecimiento alcanzo un 3,3% en términos reales, superior a

2,2% del 2002. Lainflacion se redujo progresivamente en el transcurso del afio, ayudada por la

importante apreciacion del peso, mientras la fuerte competencia en el sector minorista se

manifestaba en menores margenesy precios. En los 12 meses anteriores a diciembre del 2003,

lainflacionlleg6 asdlo 1,1%, casi un punto menosdel limiteinferior de 2% a4% anual establecido

por el Banco Central.

Estos resultados son fruto de una politica econémica
orientada al logro de equilibrios fiscales y de precios,
gue report6 al gobierno y a las empresas chilenas los
margenes (spreads) internacional es més bajos al canzados
a la fecha, cercanos a los de un pais mucho mas
desarrollado eincluso con unamayor tasade crecimiento
como es el caso de la Republica de Corea.

Las autoridades econdomicas han evitado
desequilibrios significativos, y las cifras recientes
permiten prever un mayor dinamismo econémico, enla
medida en que las condiciones externas sean mas
favorablesy selogre unarecuperacion delainversiony
lademandainterna.

El desempleo registré una baja en el 2003, aunque
siguid siendo superior a observado enlosafios anteriores
a 1998. En 2003, la tasa de desempleo del 8,5%
representd unamejoria con respecto a 9,0% del 2002 y

alastasas superiores aesta cifradel 2000y el 2001. La
desocupacion acusd un repunte en los Ultimos meses,
ubicandose enun 9,4% en €l trimestre marzo-mayo. Pese
a esta variacion negativa, el pais ha mantenido una
notable estabilidad politicay social, que contrasta con
la situacién de sus paises vecinos.

A comienzos del 2004, la poblacion percibia
positivas perspectivas para el afo. El crecimiento del
valor de las exportaciones se acelerd en los primeros
meses, gracias a importantes aumentos de precios de
los productos que Chile exporta, pero su futura
evolucion estara supeditada a la recuperacion de la
economia mundial. En todo caso, se espera que los
tratados de libre comercio con la Unién Europea,
Estados Unidos y la Republica de Corea permitan un
intercambio mayor y mas fluido con estos relevantes
mercados externos.
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Graéfico 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Variacion diciembre a diciembre.

B

2. Politica econ6émica

Enlosultimoscinco afios, € aumento delasexportaciones
ha sido laprincipal fuente de crecimiento del PIB. En el
2003, el incremento de las ventas a exterior fue de un
7,8%, mientras que €l de la demanda interna ascendié a

un 3,5%. Aun no se han recuperado 10s niveles sin
precedentesdeinversion logrados hasta 1998, equivalentes
aun 27% del PIB; de hecho, en los tltimos cinco afios la
inversién hasido inferior al 24% del PIB.
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El desempefio relativamente mejor de la economia
chilenaen el 2003 selogrd en el contexto de unapolitica
econémicaorientadaavelar por losequilibriosfiscaesy
de precios, y a reducir la vulnerabilidad externa,
preservando y fortaleciendo la apertura de laeconomiaa
los mercados mundiales y, al mismo tiempo, la equidad
social. Estaestrategia, no exentade obstacul os aunque en
un ambiente de estabilidad institucional, e ha permitido
aChileevitar las situaciones de crisis que han afectado a
otras naciones de la region. A medida que la economia
mundia vaya adquiriendo un mayor dinamismo, Chile
podrarapidamente aprovechar este vuel co favorable para
lograr mejores tasas de crecimiento.

L a estrategia macroecondmica de Chile se basa en
una meta de superdvit fiscal estructural, un sistema de
tipo de cambio flexible y una politica de metas de
inflacion que empleacomo instrumento latasadeinterés
de politicamonetaria.

La meta fiscal, en virtud de la cual el gobierno se
compromete alograr un superavit estructural de 1% del
PIB por afo, permite aislar los gastos fiscales de las
fluctuaciones transitorias del precio del cobre y del
producto. El principal objetivo de esta horma, adoptada
por el actual gobierno desde susinicios, esestabilizar el
gasto a lo largo del ciclo econémico. Su aplicacion
estricta desde el 2000 ha permitido una creciente
confianza en la solidez de ladisciplinafiscal.

a) Paliticafiscal

El balance estructural del gobierno central excluye
los componentes ciclicos mas significativos del
presupuesto, por lo que permite evitar las reacciones
prociclicas delapoliticafiscal ante las fluctuaciones de
la economia. El andlisis técnico de las proyecciones
pertinentes esta a cargo de una comision de expertos, lo
que ha despolitizado este tema econdémico.

El déficit fiscal efectivo del gobierno central,
calculado sobre la base de cifras devengadas, fue de un
0,4% del PIB, lo que se compara con un 0,8% del PIB
seguin el antiguo criterio “de caja’. El presupuesto para
€l 2004 suponia un aumento del PIB de un 4,4%; una
inflacion del 2,4% anual en términos promedio o de 3%
dediciembre adiciembre; ingresostributarios crecientes
(6,4% superiores a septiembre del 2003), y mayores
precios del cobre. De acuerdo a estas cifras, se espera
gue el balance fiscal efectivo del gobierno central
disminuyaaun déficit del 0,1% del PIB.

El gasto corriente del gobierno central se mantuvo
précticamente estable en términosdel PIB (18,7%), igua
gue sus principales componentes, en tanto que el gasto
de capital volvio a bajar levemente (de un 3,8% a un
3,7% del PIB).
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Con € fin de compensar la menor recaudacion de
aduanas, derivada de |os nuevos acuerdos comerciales,
y parafinanciar el plan AUGE de salud, que aseguraun
conjunto béasico de prestaciones médicas a toda la
poblacién, al igual que el programa “Chile Solidario”,
destinado a sacar a 200.000 familias de la pobreza, €l
gobierno logré la aprobacion de un alza transitoria de
un 1% delatasadel IVA, que aumenté a19% apartir de
octubre. Durante el mes de julio, el gobierno anunci6
una reduccion del gasto de 300 millones de dolares.

En enero del 2003, las mejores condiciones
existentes en los mercados financierosinternacionalesy
el bajo riesgo pais permitieron a gobierno captar fondos
en el mercado externo mediante laemision de un nuevo
bono soberano por un valor par de 1.000 millones de
ddlares, conundiferencial de 163 puntos; estos recursos
se destinaran a prepagar deudas anteriores adquiridas a
tasas més altas.

En laley de presupuesto para el afio 2004 se prevé
un endeudamiento de 1.500 millones de ddlares, tanto
en el mercado internacional como en €l interno. En este
ultimo caso, el bono en monedanacional podriaser a20
anos, o que constituiriaunainnovacion en la materia.

La deuda financiera bruta del gobierno central se
redujo a un 13,3% del PIB en diciembre del 2003.
Sumada a la deuda del Banco Central, representa un
34,4% del PIB, porcentaje también inferior a del 2002.

En la elaboracién del presupuesto para el 2004 se
utilizoé por primera vez una base devengada, lo que
significaque toda operacién econdmicarealizada por €l
gobierno seregistraen el momento en que se produce la
obligacion de efectuar un pago tras la entrega del bien,
la prestacion del servicio o el avance de la obra. Se
incorporaron, ademas, los ingresos y gastos incluidos
enlaley reservadadel cobrey el Fondo de estabilizacion
de los precios del petréleo. Hasta el afio anterior, €l
gobierno registrabalas operaciones cuando realizabalos
pagos correspondientes (base de “ caja’).

b) Politicasmonetariay cambiaria

La politica monetaria pudo aplicarse en un
contexto caracterizado por unareducidainflacion, una
economia internacional mas estable que en el 2002,
un bajo riesgo pais, un creciente superavit de la
balanza de bienes y cuantiosos flujos de capital.

L as autoridades han seguido empleando el sistema
de metas de inflacion, con un objetivo central del 3%y
un rango aceptable de variacion del 2% a 4%. En €l
2003 nuevamente se cumplio la meta, incluso méas alla
del rango establecido, puesto que la inflacion fue de
apenas un 1,1%. En los primeros meses del 2004, la
inflacién no ha superado el 2% en doce meses.
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Cuadro 1

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @
Tasas anuales de variacion ?
Producto interno bruto total 10,6 7,4 6,6 3,2 -0,8 4,5 3,4 2,2 3,3
Producto interno bruto por habitante 8,9 5,9 5,1 1,8 -2,1 3,2 2,1 1,0 2,1
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca 6,9 2,8 3,4 2,3 0,8 6,6 7,6 5,7 0,9
Mineria 9,3 15,8 11,3 8,3 10,6 3,2 7,3 -3,9 5,4
Industria manufacturera 7,5 3,2 4,7 -2,3 -0,5 4,9 0,9 2,7 2,4
Electricidad, gas y agua 7,6 -3,8 8,3 4,4 -4,7 9,5 1,1 2,2 4,1
Construccion 9,9 8,6 6,3 1,9 -9,9 -0,7 2,7 1,7 3,6
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 14,2 9,5 7,6 3,5 -4,4 4,4 2,1 1,7 4,1
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 14,7 10,2 10,9 6,6 0,8 8,6 7,3 6,0 3,4
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas 8,3 6,1 5,9 5,0 0,5 4,0 3,2 2,4 2,6
Servicios comunales, sociales y
personales 2,7 4,6 0,0 4,8 2,7 1,8 3,0 2,9 2,5
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 9,2 8,8 6,5 4,3 -0,4 3,6 2,8 2,1 3,5
Gobierno general 4,2 4,0 5,8 2,2 2,7 3,0 2,9 2,7 2,1
Privado 9,8 9,4 6,6 4,7 -1,0 3,7 2,8 1,9 3,7
Inversion interna bruta 34,2 5,9 9,4 2,2 -20,1 14,0 0,5 3,9 3,5
Exportaciones de bienes y servicios 11,0 11,8 11,2 5,2 7,3 5,1 7,5 1,5 7,8
Importaciones de bienes y servicios 25,0 11,8 13,2 6,7 -9,5 10,1 4,1 2,4 8,8
Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©
Inversion interna bruta 25,8 27,4 27,7 26,9 20,9 21,9 22,0 21,8 21,8
Ahorro nacional 23,8 23,1 23,1 21,8 21,0 20,6 20,5 20,4 21,0
Ahorro externo 2,0 4,3 4,7 51 -0,1 1,2 1,5 1,4 0,8
Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -1350 -3083 -3660 -3918 99 -766  -1100 -885 -594
Balanza de bienes 1381 -1072 -1428 -2040 2 427 2119 1843 2 256 3015
Exportaciones FOB 16 025 16627 17870 16323 17162 19210 18272 18177 21046
Importaciones FOB 14644 17699 19298 18363 14735 17091 16428 15921 18031
Balanza de servicios -324 -1 -136 -452 =737 -648 -844 -656 -767
Balanza de renta -2714 -2518 -2617 -1889 -2233 -2795 -2526 -2915 -3280
Balanza de transferencias corrientes 307 508 520 462 643 558 427 430 438
Balanzas de capital y financiera ¢ 2 488 5677 6 979 1727 -846 1083 504 1084 228
Inversion extranjera directa neta 2 205 3681 3809 3144 6 203 -348 2590 1594 1587
Capital financiero © 283 1995 3170 -1417 -7049 1431 -2086 -511 -1 359
Balanza global 1139 2 594 3318 -2191 =747 317 -596 199 -366
Variacion en activos de reserva f -740  -1119 -3318 2191 747 -317 596 -199 366
Otro financiamiento ¢ -399  -1475 0 0 0 0 0 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) " 99,8 97,3 91,8 94,5 99,3 100,0 112,5 113,3 119,7
Relacion de precios del intercambio
de bienes (indice 1997=100) 120,4 97,2 100,0 88,2 88,6 88,6 82,5 82,5 86,5
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB) -1,0 2,2 5,3 -0,2 -4,2 -2,3 -3,0 -2,7 -4,2
Deuda externa bruta total
(millones de ddlares) 21736 26272 29034 32591 34758 37177 38032 40395 41179
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB) 33,3 34,7 35,1 41,1 47,6 49,4 55,6 60,0 57,2
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) | -14,0 -12,4 -11,9 -9,2 -10,5 -11,9 -11,3 -12,9 -12,7
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales medias

Empleo _
Tasa de actividad ! 54,8 54,2 54,2 54,4 54,4 53,7 52,9 52,5 52,9

Tasa de desempleo abierto ¥ 7,4 6,4 6,1 6,4 9,8 9,2 9,1 9,0 8,5
Tasa de subempleo visible ¥ 3,8 5,2 4,0 4,9 5,4 6,4 5,6 5,9

Porcentajes anuales

Precios

Variacion de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 8,2 6,6 6,0 4,7 2,3 4,5 2,6 2,8 1,1
Variacion del tipo de cambio nominal

(diciembre a diciembre) 1,7 3,3 3,8 7,8 13,8 6,9 16,4 4,9 -14,4
Variacion de la remuneracion media real 4,0 4,1 2,4 2,7 2,4 1,4 1,6 2,1 0,8
Tasa de interés pasiva nominal ! 12,7 12,6 8,9 8,7 6,5 4,1 3,2
Tasa de interés activa nominal ! 20,2 22,5 17,6 18,7 16,7 14,4 13,0

. in Porcentajes del PIB
Gobierno general

Ingresos 23,4 23,6 23,5 23,1 22,5 23,7 23,9 23,2 23,4
Gastos 17,2 17,9 18,0 19,0 20,7 20,9 20,8 20,7 20,2
Resultado operativo bruto 6,2 5,6 5,5 4,1 1,8 2,8 3,1 2,5 3,2
Adquisicién neta de activos no

financieros 3,0 3,5 3,4 3,7 3,9 3,5 3,6 3,7 3,6

Resultado primario 4,9 3,5 3,4 1,6 -0,8 0,5 0,7 -0,1 0,8

Resultado global 3,2 2,2 2,1 0,4 -2,1 -0,7 -0,5 -1,2 -0,4

Deuda publica del gobierno central 17,4 14,7 12,6 12,2 13,3 12,9 14,5 15,2 15,4
Interna 11,8 10,6 9,6 9,3 9,6 9,6 10,3 9,6 8,9
Externa 5,6 4,1 3,1 3,1 3,8 3,4 4,4 5,5 6,5

Pago de intereses (porcentajes de

los ingresos) 7,1 5,9 5,3 5,2 5,6 5,1 4,9 5,0 5,0

Moneda y crédito "

Crédito interno ° 61,8 62,5 65,5 66,3 69,3 68,6 71,3 73,1 75,8
Al sector publico 1,3 1,4 2,4 2,4 2,7 2,7 3,3 4,1 4,0
Al sector privado 60,5 61,1 63,2 63,9 66,6 65,9 67,9 69,0 71,7

Liquidez de la economia (M3) 37,1 37,8 40,3 45,4 50,1 49,9 51,7 52,6 50,7
Masa monetaria y depésitos en
moneda nacional (M2) 34,7 35,9 38,7 43,2 46,1 45,5 46,4 46,6 45,0
Depésitos en moneda extranjera 2,4 1,9 1,6 2,3 4,0 4,4 5,3 5,9 5,7

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

a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996, excepto 1995 y 1996, a precios de
1986. ¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los
saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversién extranjera directa neta. fEl signo
menos (-) indica aumento de reservas. 9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
excepcional. h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. I Se refiere a la renta
neta de la inversién como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. I Poblacién econémicamente
activa como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, total nacional. k Se refiere a porcentajes de la poblacién econémicamente
activa, total nacional. I Operaciones a 90-360 dias, no reajustables. M Corresponde a la nueva metodologia de contabilidad
segun el manual del Fondo Monetario Internacional 2001. " Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. ° Se

refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

La apreciacion del peso ciertamente contribuyd al 1,75%. Lapolitica derecorte de tasas seinicio en enero
descenso de latasa de inflacién durante el 2003, desde del 2002 con la rebaja de esa tasa de un 6,5% nominal
el punto mésalto, un 4,5% anual registrado en marzo, a anual aun 3% en agosto del mismo afio. Lainexistencia
solo 1,1% anual en diciembre. Lafuerte competenciaen de presiones inflacionarias permitié reducir
€l sector minorista también ha contribuido al descenso sostenidamente latasa de interés durante el 2003, desde
delos precios. un 3% en diciembre del 2002 a 1,75% en febrero del

Labajainflaciony lametafiscal ledieron un mayor 2004, e incluso mantenerla en ese nivel en los meses

margen de accion al Banco Central, que pudo reducir la siguientes. Estatasa, que eraapenas positivaen términos
tasadeinterés de politicamonetaria hasta un minimo de reales afines del 2003, pasd a ser negativaen el 2004.
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 2003 2 2004 2
Il 1] \% Il 1] \% | Il

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) P 1,1 1,5 2,7 3,5 3,7 3,0 3,1 3,3 4,8
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 4623 4942 4052 4560 5276 5271 5067 5433 7335
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 4012 4399 4508 4277 4579 4855 4922 5058 5423
Reservas internacionales (millones de délares) 14150 15223 14740 15351 16499 15490 15655 15851 15965 15853
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 111,4 108,7 1166 1165 1237 1229 120,3 111,7 108,6 1142
Tasa de desempleo 8,8 9,5 9,7 7,8 8,2 9,1 9,4 7,4 8,1 9,6
Precios al consumidor (variacién porcentual
en 12 meses) 2,6 2,0 2,3 2,8 4,5 3,6 2,2 1,1 -0,7 1,1
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 670 659 708 718 738 710 693 623 588 629
Remuneracién media real (variacion respecto del
mismo trimestre del afio anterior) 2,5 2,5 1,7 1,3 0,3 0,0 1,0 2,4 3,1 2,5
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 57 4,4 3,2 3,1 3,1 3,2 3,4 3,2 2,2 2,1

Tasa de interés activa 9 16,0 15,6 13,4 12,4 13,3 12,5 13,0 13,0 11,0 10,5

Tasa de interés interbancaria 5,8 4,4 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,7 1,8 1,7
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 153 166 238 191 195 162 133 121 127 118
indices de precios de la bolsa de valores
(indice en délares, junio de 1997=100) 62,1 53,8 46,0 52,5 52,5 65,6 82,1 94,9 92,5 89,8
Crédito interno (variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) © 12,4 7,3 8,1 9,8 8,2 13,3 10,7 11,6 11,2 10,6
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes) f 1,7 1,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6 1,6

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

a Cifras preliminares.
de las exportaciones e importaciones de bienes.

privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

sistema bancario.

El aumento delatasaaplicablealosfondosfederales
por parte delaReserva Federal de Estados Unidosinicia
el proceso de alza mundial de las tasas controladas por
|os bancos central es. Como consecuencia, se esperaque
el Banco Central de Chile decidaincrementar con cierto
rezago la correspondiente a politica monetaria.

La mayor demanda de saldos monetarios reales
continud en el 2003. Latasa de variacién interanual de
los medios de pago de particulares (M1A) creci6 entre
diciembre del 2002 y el mismo mes del 2003 un 16,6%
en términos reales, en un contexto de inflacion de un
1,1%. En cambio, los billetes y monedas de libre
circulacién solo aumentaron un 6,3% en términosreales
y latasadeinterés pasivade 1 a 3 afios se ubicd apenas
en un 3,5% nominal anual.

Las tasas de interés bajaron en todas las categorias
como consecuencia de la reduccién de la tasa de politica
monetaria, pero latasa de interés promedio subié, debido
al notable aumento delasdeudas de consumo e hipotecarias,
alasque se aplican tasasmasaltas, en tanto queel crédito

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.
d Operaciones a 90-360 dias, no reajustables.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor
¢ Se refiere al crédito neto al sector publico y
f Se refiere al total de los créditos otorgados por el

comercial, contasas mésbagjas, tuvo unincremento mucho
menor. Latasadeinterés promedio, correspondiente alos
créditos otorgados en moneda nacional (operaciones de
colocacion de 90 dias a 1 afio), se elevl del 11,8% en
diciembre del 2002 a 13,0% en diciembre del afio
siguiente, paraluego descender a10,9% en abril del 2004,
cuando repuntaron |os créditos comerciales.

Las menores tasas de expansion del crédito
comercial son, ademés, un sintoma del estancamiento
delademandainternay delaprecariasituacion financiera
delamayor parte delas empresas medianasy pequefias.
Estas no han podido recuperarse de la contraccion
monetariay financierarealizada por el Banco Central a
comienzos de 1998. Su desmejorada condicion es
consistente con la persistencia del alto nivel de
desempleo en los Ultimos cinco afos.

El crédito del sector bancario aumenté un 5,7% en
diciembre del 2003 y un 3,8% hasta abril del 2004.
Las entidades no financieras del sector privado
emitieron bonos en monedanacional por el equivalente
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a 2.200 millones de ddlares en el 2003, mientras el
acervo de valores del Banco Central crecié un 7,6%.
El sistema bancario redujo la cartera vencida de un
1,8% en diciembre del 2002 al 1,6% en diciembre del
afo siguientey al 1,5% en abril del 2004.

Chile es uno de los pocos paises de la region cuyo
sistemafinanciero no tiene unagran proporcion de activos
y pasivos en délares, debido aque adoptd yaen ladécada
de 1960 sistemas de gjuste por inflacién de los depdsitos
y préstamos en moneda nacional de las instituciones
financieras, 10 que cre6 una alternativa con poder
adquisitivo constante que sustituy6 a dolar en este ambito.

Lasreservasinternacional es aumentaron de 15.351
millones a 15.851 millones de délares en el afio
transcurrido entre diciembre del 2002 y del 2003, y a
16.137 millones hasta mayo del 2004.

Desde fines de 1999, el Banco Central adopté un
sistema de tipo de cambio flexible. El peso se apreci6
sostenidamente en el 2003, debido ala méas aentadora
situacion de Argentina y a las buenas expectativas
respecto de Brasil. A esto se sumé en el Ultimo trimestre
una mayor afluencia de ddlares provenientes del aza
del precio del cobre, de los mayores retornos de las
exportacionesy del ingreso de capitalesfinancieros para
aprovechar unafase alcistade labolsa.

A comienzos de diciembre del 2003, |a apreciacion
delamonedaascendiaapoco méasdel 20% con relacién
al punto més alto observado en marzo. Ante las quejas
delosexportadores, el Banco Central reiterd su decision
denointervenir en esaetapa caracterizadapor lasolidez
del peso. Con esa respuesta €l instituto emisor aclaré
guereservasu intervencion paraocasionesen queel tipo
de cambio aumente mucho y en forma acelerada, como
ocurrid antelas expectativasdecrisisen Argentinaen el
2001y laincertidumbre respecto del real brasilefio en el
2002. Ante emergencias de ese tipo, el Banco Central
anunciara la magnitud de la intervencién como lo ha
hecho en el pasado reciente.

Labaja del tipo de cambio nominal, de 758 pesos
por délar en marzo del 2003 a 599 en diciembre, fue
seguidade unareversién parcial en el 2004, quelollevé
a 650 pesos en mayo del 2004. El tipo de cambio
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multilateral (1998=100) aumenté en 2003 de 125,8 en
eneroal29,7 enjunio, y enjunio del 2004 erade 116,7.
La apreciacion hizo mas atractivo el rendimiento
en ddlares de las inversiones financieras en Chile, que
yafue extraordinariamente alto en el 2003: el indice de
precios selectivo de acciones (IPSA) subié casi un 50%
hasta diciembre, o que unido alavalorizacion del peso
significé una rentabilidad del orden del 70%. La
retroalimentacion observada entre el alza del precio de
las acciones y la venta de ddlares para participar en la
bolsa es simétrica, por lo que una baja del mercado
accionario setraducirden unarelacion de signo opuesto.
Durante el 2003 el Banco Central no intervino
significativamente en el mercado cambiario, realizando
operaciones por apenas 50 millones de ddlares.

c) Politicacomercial

Lasuscripcion de acuerdos comercial es favorables
con Estados Unidos y Europa, y posteriormente con la
Republica de Corea, abren amplias posibilidades a la
actividad econémica de Chile después de la
desacel eracion de afios recientes. Esostratados, ademés
delos TLC con Indiay China que se espera concretar
proximamente, plantean nuevos desafios, en el sentido
de aprovechar lo mas ampliamente posible todo su
potencial. Algunos de estos desafios son la provision de
una adecuada capacitacion laboral, el logro de altos
estandares de calidad y unamayor eficienciaproductiva,
y €l establecimiento de mecanismos de comercializacion
eficaces. Por estasrazones, |as ventajas de esos acuerdos
revisten particular importancia paralaeconomiachilena,
cuyas exportaciones representan un tercio del PIB 'y, por
ende, sus perspectivas de crecimiento dependen en gran
medidadelaevolucién delaeconomiamundial, asi como
delaspoliticas nacionales queinfluyen en larentabilidad
de las exportaciones.

Enotradrea, €l principa problemaal queseenfrenta
actualmente la politica de comercio exterior es el
incumplimiento, por parte del gobierno argentino, del
contrato de abastecimiento de un 40% del gas natural
gue Chile necesita.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econdmica

L as exportaciones aumentaron un 7,8% en e 2003,
por lo que se convirtieron en la principal fuente de
dinamismo delaeconomiachilena. Labonanzadelasventas

al exterior se ha acentuado aun més en € 2004, gracias a
aumento del volumen exportado, y laimportante alza del
precio del cobrey delos demas productos de exportacion.

Para el afio 2004 se prevé un crecimiento que
fluctuariaentre un 4,5% aun 5,5%, superior a del 2003y
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cuyos componentes mas dindmicos seran lasexportaciones
(mineras, agricolaseindustriales) y lainversion privada.
El Banco Central haproyectado para2004 unaexpansion
de 11,8% delas exportaciones de bienesy servicios, y de
5,7% en lo que respecta ala demandainterna.

El consumo privado se elevé un 3,7% en el 2003,
mientras|os créditos de consumo aumentaban un 16,8%
en el 2003 y otro 6,0% hasta mayo del 2004. Para este
afo, se espera un incremento del consumo privado del
4,0%. En cuanto alaformacion bruta de capital fijo, se
prevéquecrezcaun 7,1%, porcentaje superior a aumento
deun 4,8% registrado en el afio 2003. En caso de que se
concrete dicho aumento, la formacién bruta de capital
fijo equivaldriaaun 24% del PIB.

Laindustriamanufacturera se expandié menos que
el PIB total (2,4% en el 2003, en comparacion con un
2,7% €l afio anterior). En cambio, lamineriamostré tasas
de expansion del 5,4% en el mismo periodo, seguida
por la electricidad y el comercio, ambos con un 4,1%.
Latasa de crecimiento de la produccion en el sector de
transporte fue més baja, puesto que a canzé solo a 3,4%.
El indice de ventas de los supermercados mostré una
variacion real del 9,1% en 2003 en relacion con €l afio
anterior. Las bajas tasas de interés han estimulado una
recuperacion de la construccién y también hay indicios
de una reactivacion del consumo de bienes durables y
delainversion.

En el primer semestre del 2003, se mantuvo la
estrecha relacion entre la tasa de politica monetaria y
los demés tipos de interés, incluidas las tasas activas,
pero en el segundo semestre estas comenzaron a
aumentar, alejandose de la primera.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

A finesdel 2003 lainflacion subyacente ascendiaal
2,3%, mientras el indice de precios al por mayor
mostraba un aumento del 6,6% anual en promedio. El
indice de precios al consumidor fue de un 3,5% en
los doce meses anteriores a mayo del 2004, debido al
alza del precio del petréleo y de algunos productos
alimenticios importados. También en mayo, la
inflacion subyacente habia aumentado al 2,8% y los
precios al por mayor aun 7,8%. El Banco Central ha
estimado que lainflacién en el 2004 serdde un 2%y
de 3% en el 2005.

A pesar del alza de un 2,1% en la poblacién
econdmicamente activa, la tasa de ocupacion subio
levemente, desde 92,1% en el trimestre finalizado en
diciembre del 2002 a 92,6% a diciembre del 2003, |10
gue implico un incremento en el nimero de ocupados
de 2,6% en el mismo lapso. L os sectores mas dindmicos
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en términos de generacién de empleo fueron los de
transporte, almacenaje y comunicaciones (8,7%);
electricidad, gas y agua (5,8%), y los servicios
financieros (5,2%). En contraste, la ocupacion se
contrajo en el sector comercio, y se concentrd en los
trabajadores independientes y de las pyme, asi como
en personas con bajo nivel de educacién. Entretanto,
la remuneracién real por hora subié un 2,3% con
respecto a diciembre del 2002.

Para mitigar la marcada desigualdad existente, €l
gobierno haimpulsado el aumento de lacoberturade la
poblacién preescolar.

c) El sector externo

La cuenta corriente registré un déficit de 594
millones de délares (0,8% del PIB) y el saldo de la
balanzacomercial (FOB) superé [0s2.200 millones. Las
importaciones mostraron un mayor dinamismo que las
exportaciones, puesto que crecieron un 12,9% como
consecuencia del alza del volumen (9,6%) y de los
precios (2,9%). L os bienesintermedios seincrementaron
en un 13,7%, en un lapso de nueve meses, mientras los
bienes de consumo y de capital o hicieron en un 11,6%
y un 5,7%, respectivamente. L as exportaciones subieron
un 7,8% en el afio en términosreales, tanto por un efecto
precio como de cantidad.

El superavit de la balanza de bienes aument6 a
3.015 millones de ddlares, |10 que se comparacon 2.256
millones en el 2002, y fue contrarrestado por el saldo
de la cuenta de factores, que sumé 3.280 millones de
délares, y la balanza de pagos, que arrojé un saldo
negativo de 366 millones (0,5% del PIB). Entre las
exportaciones destacO el aumento de las ventas del
sector minero, sobre todo del cobre, que crecieron un
19%. L as demés exportaciones registraron un alza del
12,9%, en la que destacan los productos agricolas
(frutas y legumbres) e industriales (textiles, quimicos
y siderargicos y joyeria). A comienzos del 2004, este
dinamismo se acentud, lo que se tradujo en una
expansion de un 33% en el primer trimestre.

Para 2004 se espera que €l superavit de la balanza
de bienes ascienda a 7.000 millones de ddlares, cifra
gue duplica con creces la del 2003 (3.015 millones
deddlares); un saldo de labalanzacomercial de 1,3%
del PIB, comparable con un déficit de 0,8% en el
2003, y un saldo en cuenta corriente equivalente a
1,1% del PIB.

La deuda externa publica crecié de un 11,1% del
PIB en el 2002 a un 12,9% en el 2003, en tanto que la
deudaexternadel sector privado disminuy6 de un 49,7%
del PIB en el 2002 al 47,3% en el 2003.
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Colombia

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

L a economia colombianatuvo un mejor desempefio en el 2003 que en los afios anteriores: de

hecho, el PIB aumentd un 3,9%y el producto por habitante un 2,2%; ambas cifras son lasmés

altas de los ultimos cinco afios. El 2003 se caracterizd por una mayor estabilidad

macroecondmicay el crecimiento de ese afio fue impulsado principal mente por lainversion

privada. Lapoliticafiscal estuvo en el centro del debate, mientras|a monetaria se orientabaa

mantener tasas deinterésbajasy estables con el fin defacilitar larecuperacion de lademanda

agregada y el crecimiento. La inflacion siguié bajando y cerré el afio en un 6,5%. La

desocupacion, en tanto, se mantuvo elevada.

En el 2004, larecuperacion se haido afianzando y se
prevé un crecimiento del producto del 3,7%, unido a
unainflacién de 5,5%. Durante el primer trimestre del
2004, la expansién econdmica ascendié a un 4,1%
anual. El sector privado sigue encabezando la
reactivacion y lademanda externa ha adquirido mayor
dinamismo gracias a la recuperacion de las
exportacionesaVenezuelay al crecimiento econémico

2. Politica econdmica

a) Politica fiscal

El programa fiscal del 2003 apunt6 a reducir €l
déficit, para lo cual el gobierno propuso el
congelamiento de los salarios, la aplicacion de
controlesal presupuesto administrativoy larealizacion
de reformas de los sistemas publicos de pensiones,

de Estados Unidos. El consumo de los hogares ha
empezado a jugar un papel mas importante en la
reactivacion econémica. La politica comercial y la
situacion fiscal continuaran en el centro del debate, en
este Ultimo caso debido a que se avecinan nuevas
reformas. En mayo se iniciaron las negociaciones
encaminadas alafirmade un tratado de libre comercio
entre Estados Unidos, Colombia, Pert'y Ecuador.

sobre todo de los regimenes especiales (magisterio y
empresas publicas) y del trato previsional de los
sectores de mas altos ingresos.

Ante el veredicto negativo del referendo
constitucional, convocado por el gobierno entre otras
cosas para consultar sobre el recorte de algunos gastos
publicos, este presentd al Congreso un proyecto de ley
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Grafico 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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sobre reforma tributaria. De las medidas propuestas,
fueron aprobadas y entraron en vigencia un incremento
del impuesto a las transacciones financieras (de 3 a 4
por mil), la adopcion de un impuesto a patrimonio
durante tres afios, la imposicion de una sobretasa al
impuesto sobre larenta, ladeduccion de dicho impuesto
delasinversionesen activos productivosy ladevolucion
dedospuntosdel IVA por comprasrealizadas con tarjetas
de crédito y débito. El gobierno también continud con
€l programa de renovaci én de laadministracion publica.

Al término del 2003, el gobierno cumplié lametade
déficit fiscal del sector pablico no financiero, de2,7% del

PIB, acordada con el Fondo Monetario; este porcentaje
representa una mejora con respecto a 3,5% del PIB
registrado el afio anterior. Esta variacion responde tanto
al descenso del déficit del gobierno central de 6,1% a
5,4% del PIB como aun aumento del superavit del sector
descentralizado de 2,3% a 2,5% del PIB.

El déficit fiscal ha ido acompafiado de un
crecimiento deladeuda publica, que ascendi6 a 57,3%
del PIB en el 2003; de ese total el 53% corresponde a
deuda externa. Durante el afio se realizaron varias
operaciones para mejorar el perfil de vencimientos. Se
estima que el déficit del sector piblico consolidado
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(SPC) disminuirade 2,7% del PIB a2,5% en 2004, que
el superavit del sector descentralizado aumentara de
2,0% a 3,1% y que €l déficit del gobierno central se
ubicaré en un 5,6%.

En €l primer trimestre del 2004, el déficit del SPC
fue de 0,3% del PIB, inferior al observado en el mismo
periodo del 2003 (0,5% del PIB) y a 0,5% pactado con
el Fondo Monetario. Este saldo del SPC reflejaun mejor
desempefio del sector y la reduccion del déficit del
gobierno central de 1,8% a 1,7% del PIB. Los ingresos
totales del gobieno nacional mostraron un incremento
del 7,7%, atribuible al aza de los ingresos tributarios
(7,6%) derivada del aumento de la recaudacion por
concepto de renta e IVA; a su vez, este aumento
respondié a los cambios introducidos por la reforma
tributariay a buen desempefio de la economia. El total
de gastos se elevo un 7,5%, la inversion se redujo un
35%y el pago deintereses un 0,2%, mientras|os gastos
por funcionamiento crecieron un 9,6%.

En el 2004, €l gobierno someteraalaconsideracion
del Congreso varios proyectos de ley que son esenciaes
para realizar reformas econémicas estructurales. Entre
ellas se cuentan unareforma del sistema previsiona que
abarcaria la modificacion de la edad de jubilacion, la
eliminacion delosregimenesespeciaes, laracionalizacion
y €l fortalecimiento del régimen tributario territorial, €l
Estatuto Organico del Presupuesto y la modernizacion
de las normas que rigen el mercado de valores.

Por otra parte, el Banco de la Republica facilitara
al gobierno €l uso de hasta 500 millones de ddlares de
lasreservasinternacionales parapagar parte deladeuda
externa. Teniendo en cuentalaconcentracion de muchos
vencimientos de pagos de la deuda externa en el 2005,
€l gobierno haaplicado unaestrategiade reestructuracion
de sus obligaciones en el exterior afin de extender los
plazos de vencimiento y aliviar la cargadel servicio de
ladeuda, particularmente en el préximo afio.

b) Politica monetaria

La politica monetaria se caracterizé alo largo del
2003 por la estabilidad de las tasas de referencia del
Banco de la Republica. Latasa de interés de expansion
(“repo”) fue cercana al 11% en promedio. La
intensificacion de la inflacion y la devaluacion en los
primeros meses del 2003 llevaron al instituto emisor a
aumentar lastasas deintervencion en dos oportunidades,
enero y abril, por un total de 200 puntos bésicos;
asimismo, o hicieron intervenir en el mercado
cambiario, por medio de la venta de opciones de
desacumulacién de reservas. Dichas presiones
comenzaron a ceder después de abril y hacia mediados
del afio se manifestd unatendenciadecrecientedel ritmo
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de devaluacion y de inflacion. En €l resto del afio, €l
banco mantuvo inalteradas sus tasas de intervencion vy,
a pesar de la incertidumbre fiscal, €l tipo de cambio
continud relativamente estable hasta fines del afio,
cuando se aceleraron las entradas de capital.

En 2003, las tasas reales de interés se mantuvieron
bajas de acuerdo a los patrones histéricos. La tasa de
captacion nominal (depdésitos a plazo fijo a 90 dias) se
ubico en un 7,7% a término del 2003, es decir a un
nivel inferior al observado un afio antes (8,9%), y en
términos reales subi6 de 0,7% a 1,4%. Las tasas de
interés de los créditos se mantuvieron estables desde
mediados del 2002, y 1o mismo ocurrié con la tasa de
colocacion nominal (promedio de las tasas de crédito
de consumo, preferencial, ordinario y detesoreria), que
se mantuvo en un 15%, si bien en términos reales
aumentd 0,6 puntos porcentuales y concluy6 el afio en
un 8,0%.

Las tasas de negociacion de los titulos de deuda
publica en el mercado secundario presentaron una
tendenciaalabajaalo largo del 2003, como reflgjo dela
percepcién positiva de |os agentes sobre la reduccién del
déficit fiscal, el fortalecimiento delaactividad econdmica,
labgjadelainflaciony el entornointernacional favorable.
Lostitulosdetesoreriadel gobierno han mostrado un buen
comportamiento en los primeros meses del 2004. Sin
embargo, desde mayo sehaproducido unadesvalorizacion
de los titulos, vinculada a la mayor demanda de activos
en délares y a las posibles variaciones de las tasas de
interés de Estados Unidos.

El ritmo de crecimiento de la tasa de variacién
porcentual del agregado monetario M1 (medios de pago)
se desacelerd en el periodo transcurrido entre septiembre
del 2002y e mismo mesdel 2003, paraluego incrementarse
a fines del afo. Por lo tanto, en promedio las tasas de
aumento anuales del M1 mes ames fueron de un 16% en
el 2003, porcentgje inferior a 21% del afio anterior.

Por su parte, €l agregado monetario ampliado (M3)
mostré una mayor expansion que en el 2002, puesto que
paso de un 9% a un 11% de variacion promedio anual.
Enlosprimerosmesesdel 2004, el M1y el M3 registraban
tasas similares alas observadas durante el 2003.

La reduccién de la tasa de inflacién desde
comienzos del 2004 facilitd al Banco delaRepublicala
rebaja de las tasas de referencia en dos oportunidades
(febrero y marzo, en total por 50 puntos bésicos); estas
medidas tenian por objeto contrarrestar el descenso del
precio del dolar durante ese periodo.

El sector financiero se caracterizé por un mayor
crecimiento y una mejor calidad de la cartera,
especialmente de la comercial y de consumo. Las
utilidades de todos los tipos de entidades del sector
siguieron aumentando y alo largo del afio continud la
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Cuadro 1
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COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @
Tasas anuales de variacion ?
Producto interno bruto total 5,2 2,1 3,4 0,6 -4,2 2,9 1,5 1,8 3,9
Producto interno bruto por habitante 3,2 0,1 1,5 -1,3 -6,0 1,1 -0,3 0,1 2,2
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca 3,7 -1,2 0,7 0,0 0,0 3,8 -0,4 0,6 3,1
Mineria 14,6 7,3 3,7 15,6 18,5 -10,3 -6,1 -4,3 12,1
Industria manufacturera 59 -1,8 0,4 -0,3 -8,4 11,7 1,3 1,1 4,2
Electricidad, gas y agua 2,6 4,9 1,0 1,8 -4,2 0,9 3,1 3,0 3,3
Construccion 1,9 -12,9 2,2 -7,2 -27,0 -3,9 3,9 12,7 12,4
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 3,4 -0,3 1,8 -1,5 -15,7 7,5 3,1 1,4 5,1
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 6,5 3,8 5,8 2,5 -1,9 1,5 4,1 3,0 4,5
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas 8,6 5,2 4.9 -1,3 -4,9 -1,0 2,2 2,4 4.6
Servicios comunales, sociales
y personales 9,0 16,2 7,2 1,8 3,3 0,6 0,7 0,9 1,2
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 5,8 5,2 5,3 -0,1 -3,2 1,4 2,3 1,7 2,1
Gobierno general 9,0 23,1 15,6 2,1 3,7 -0,2 1,1 0,6 1,2
Privado 51 1,1 2,4 -0,9 -5,5 2,0 2,7 2,0 2,3
Inversion interna bruta 6,1 -12,0 -0,6 -6,3 -38,7 12,3 1,9 9,4 19,4
Exportaciones de bienes y servicios 3,6 9,6 3,2 7,4 5,9 6,1 2,4 -4,6 5,6
Importaciones de bienes y servicios 7,3 2,3 6,2 -3,9 -24,7 6,0 6,8 0,3 9,7
Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro ©
Inversion interna bruta 25,8 22,2 20,9 19,7 12,9 13,7 15,1 14,8 15,3
Ahorro nacional 20,9 17,4 15,5 14,8 13,7 14,4 13,6 12,9 13,5
Ahorro externo 4.9 4.8 5,4 4,9 -0,8 -0,7 1,5 2,0 1,8
Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -4527 -4642 -5751 -4858 671 626 -1251 -1580 -1417
Balanza de bienes -2545 -2092 -2638 -2450 1775 2531 503 225 265
Exportaciones FOB 10593 10966 12065 11480 12037 13620 12772 12302 13523
Importaciones FOB 13139 13058 14703 13930 10262 11090 12269 12077 13258
Balanza de servicios -1184 -1193 -1501 -1462 -1204 -1276 -1424 -1458 -1499
Balanza de renta -1596 -2062 -2326 -1697 -1355 -2298 -2593 -2820 -3361
Balanza de transferencias corrientes 799 706 713 750 1455 1669 2 263 2 473 3178
Balanzas de capital y financiera ¢ 4523 6 371 6 029 3460 -983 236 2 468 1719 1234
Inversion extranjera directa neta 712 2784 4753 2033 1392 1973 2 493 1186 837
Capital financiero © 3811 3587 1276 1427 -2375 -1738 -25 351 397
Balanza global -4 1729 278 -1398 -312 862 1217 138 -184
Variacion en activos de reserva f 4 -1729 -278 1398 312 -862  -1217 -138 184
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) ¢ 87,9 82,9 77,8 83,5 92,2 100,0 104,3 107,5 121,6
Relacion de precios del intercambio
de bienes (indice 1997=100) 95,8 99,4 100,0 91,7 98,3 111,0 104,6 102,7 105,6
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB) 3,2 4,4 3,5 1,8 -2,7 -2,5 -0,2 -1,4 -2,7
Deuda externa bruta total
(millones de ddlares) 26340 31116 34409 36681 36733 36131 39109 37336 38193
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB) 28,5 32,0 32,3 37,2 42,6 43,1 47,9 46,3 49,2
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h -13,0 -15,7 -16,4 -12,7 -9,7 -14,7 -17,4 -19,9 -22,0
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @
Tasas anuales medias
Empleo

Tasa de actividad ' 59,9 59,7 59,9 62,2 63,1 63,5 64,2 64,2 64,5

Tasa de desempleo 8,8 11,2 12,4 15,3 19,4 17,2 18,2 17,6 16,7

Tasa de subempleo visible ¥ 11,7 13,4 14,0 12,7

Porcentajes anuales
Precios

Variacion de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 19,5 21,6 17,7 16,7 9,2 8,8 7,6 7,0 6,5

Variacion de los precios al productor 15,4 14,5 17,5 13,5 12,7 11,0 6,9 9,3 5,7

Variacion del tipo de cambio nominal

(diciembre a diciembre) 19,1 1,4 29,6 17,3 24,1 15,7 5,7 21,9 -0,3

Variacion de la remuneraciéon media real 3,0 2,3 4,1 0,2 4,4 3,9 -0,3 2,8 -0,1

Tasa de interés pasiva nominal ! 23,8 26,2 20,8 11,9 12,3 8,9 7,7

Tasa de interés activa nominal ™ 36,3 29,4 18,8 20,7 16,3 15,2

Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 25,9 28,6 28,8 28,3 32,9 33,2 35,2 35,0 36,2

Gastos corrientes 18,9 21,5 22,5 24,8 29,6 29,4 30,7 30,2 30,7

Resultado corriente 7,0 7,2 6,2 3,5 3,3 3,9 4,4 4,7 5,5

Gasto de capital neto 7,3 8,8 9,0 7,2 7,3 7,7 8,5 8,2 8,1

Resultado primario 3,0 2,2 0,9 0,9 -0,3 0,4 0,7 1,0 2,2

Resultado global -0,3 -1,7 -2,8 -3,7 -4,1 -4,0 -4,1 -3,5 -2,7

Deuda publica 23,6 23,6 27,7 36,3 42,3 48,6 49,9 57,3
Interna 10,4 10,9 11,6 16,0 19,9 215 23,0 26,6
Externa 13,2 12,7 16,1 20,3 22,5 27,1 26,8 30,6

Pago de intereses

(porcentajes de los ingresos corrientes) 12,7 13,5 12,9 16,2 11,3 13,0 13,7 13,0 13,4

Moneda y crédito "

Crédito interno ° 18,3 19,5 21,1 24,8 26,9 23,9 25,8 27,7 28,3
Al sector publico 2,8 3,0 3,6 4,1 5,7 5,8 7,3 8,4 9,1
Al sector privado 15,4 16,5 17,5 20,7 21,2 18,1 18,5 19,2 19,2

Liguidez de la economia (M3) 29,8 30,0 30,3 31,5 32,4 30,0 29,8 29,6 29,7

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

a Cifras preliminares.
moneda nacional a precios corrientes.

reservas.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
d Incluye errores y omisiones.
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta.
9 Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
de la inversién como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.

activa como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, trece ciudades; hasta 1999, siete ciudades.

¢ Sobre la base de cifras en
¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
f El signo menos (-) indica aumento de
_ h Se refiere a la renta neta
" Poblacién econémicamente
| Desempleados

como porcentaje de la poblacién econémicamente activa, trece ciudades; hasta 1999, siete ciudades. Incluye desempleo

oculto.
ciudades. ! Certificados de depositos a plazo fijo a 90 dias para bancos y corporaciones.
efectiva. " Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.

k Subempleados como porcentaje de la poblacién econdmicamente activa, trece ciudades; hasta 1999, siete

M Tasa total del sistema
° Se refiere al crédito neto al sector publico y privado

otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

recuperacion del crédito, que ha mostrado variaciones
positivas desde el segundo semestredel 2002. En el 2004
contindia la tendencia a la recuperacion.

c) Politica cambiaria

Hastamediados de junio del 2004, latasade cambio
nominal se habia reducido cerca de un 3% en relacion
con diciembre del 2003. Esta revaluacion del peso se
observo apartir delos tltimos meses del 2003y obedece
aladisminucion de lademanda de activos en dolares y
al ingreso de capitales, en medio de una tendencia

mundial de deval uacion de estamoneda. L as autoridades
monetarias y el gobierno intensificaron la compra de
divisasen el mercado interno, frenaron lamonetarizacion
de recursos de crédito externo y exigieron alos bancos
un respaldo mayor en dolares para sus pasivos en esa
moneda. Ademas de €llo, el gobierno compré délares a
futuroy el banco central redujo lastasas deintervencion
en 50 puntos basicos. En mayo, se detuvo el descenso
del precio del ddlar, gracias alas expectativas de alzade
las tasas de interés de referencia de la Reserva Federal
de Estados Unidos. El precio del dolar se estabilizo en
torno a 2.720 pesos en mayo del 2004.
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Cuadro 2
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 2003 2 2004 2
Il 1 \Y 1] 1 \Y | 1]

Producto interno bruto total (variacion
respecto del mismo trimestre del afio anterior) P 0,1 2,3 2,2 2,5 4,2 2,5 4,2 4,9 4,1
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 2747 3121 3008 3032 2961 3282 3405 3341 3258
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 2728 3334 3265 3372 3331 3306 3611 3642 3598
Reservas internacionales (millones de délares) 10229 10817 10727 10841 10616 10500 10863 10916 11330 11588
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 99,9 99,8 112,2 118,1 123,6 120,8 120,4 121,5 1152 1119
Tasa de desempleo urbano 19,0 17,9 17,9 15,8 17,9 17,2 17,0 14,7 17,1 15,8
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 5,9 6,2 6,0 7,0 7,6 7,2 7,1 6,5 6,2 6,1
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por ddlar) 2282 2311 2633 2792 2941 2868 2854 2841 2713 2694
Remuneracién media real (variacion respecto del
mismo trimestre del afio anterior) 2,1 3,9 3,5 1,8 0,6 -1,3 -0,5 1,0 1,2
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 10,8 9,1 7,8 7,8 7,7 7,7 7,7 7,8 7,8 7,7

Tasa de interés activa © 17,6 16,8 15,5 15,4 14,9 15,2 15,2 15,4 15,1 15,5

Tasa de interés interbancaria f 8,0 6,1 53 53 6,1 7,0 73 73 7,2 6,8
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 370 412 1080 553 560 460 479 418 384 487
indices de precios de la bolsa de valores
(indice en délares, junio de 1997=100) 32,7 28,1 34,1 33,2 38,7 37,9 43,4 62,7 58,2 38,7
Crédito interno (variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 9 9,6 16,2 23,4 16,3 15,6 8,0 4.6 10,7 11,8 12,4h
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes) ' 10,6 10,1 9,4 8,7 8,6 8,1 7,9 6,8 6,7

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

a Cifras preliminares.
de las exportaciones e importaciones de bienes.
del sistema. f Repos de expansion.
financieras y bancarias. " Datos hasta abril.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
d Certificados de dep6sito a plazo fijo a 90 dias para bancos y empresas.
9 Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
I Se refiere al total de los créditos otorgados por las instituciones de crédito.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor
¢ Tasa efectiva total

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Lademandainternaconstituy6 la principal fuente
de crecimiento y fue impulsada por un aumento
importante de la inversion (19,4%), encabezada por
laexpansion de laconstrucciony lainversion en otros
sectoresindustriales. El consumo de los hogares, que
hasta mediados del 2003 mostraba un incremento muy
débil, empez6 a adquirir mayor dinamismo desde
finales de ese afio. El incremento de la demanda
internarespondi6 alas bajas tasas de interés reales y
alarecuperacion delaconfianzaen el pais. El entorno
externo también presentd condiciones favorables,

sobre todo en la segunda parte del afo, en el que se
dio un aumento importante de la demanda externay
una mejora significativa de los términos de
intercambio.

Todos los grandes sectores crecieron atasas altas o
aceptables y, con escasas excepciones, aceleraron su
expansion entre el 2002 y el 2003. En el 2003, la
recuperacion fue especialmente pronunciada en la
construccion (de un 12,4%, sobre todo en edificaciones),
lamineria (12,1%, en especia carbon, oro, ferroniquel
y minerales relacionados con la construccion), el sector
financiero (4,6%), la industria (4,2%), el transporte
(4,5%) y el comercio (5,1%).
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La economia siguié mostrando un desempefio
satisfactorio en el primer trimestre del 2004, sustentada
en el dinamismo de la construccion (12%) vy, en
particular, en el aumento de las edificaciones (56%),
aunque se han reducido las obras de ingenieria (-42%).
También se han expandido notablemente los servicios
financieros (del 5,6% al 7,5%) y €l rubro de transporte,
almacenamiento y comunicaciones (de un 5,1% a un
6,4%). La inversion y el consumo privados son el
propulsor de la demanda interna, mientras las
exportaciones se elevan en escasa proporcion (1,1%).
En los primeros meses del 2004 los principales
indicadores muestran una evolucion favorable: la
demanda de energia mantiene un crecimiento del 3% en
los cuatro primeros meses y, segln varias encuestas, la
producciénindustrial evolucionapositivamente, al igual
que las expectativas del comercio.

b) Losprecios, el empleoy lasremuneraciones

El 2003 se inici6 con una tendencia a aza de los
precios al consumidor, pero apartir de mayo y gracias a
lamayor oferta de alimentos y la menor devaluacion, la
inflacion comenzé a ceder. A fines del 2003, esta fue de
un 6,5%, medio punto inferior alaregistradaen e 2002
(7,0%), aunque superior alametade 5,0 a6,0%. Lamayor
presién al aza provino de los precios de los productos y
servicios regulados (combustibles y servicios publicos).

El Banco de la Republica establecié la meta de
inflacién para el 2004 en un rango de 5% a 6%. Entre
eneroy mayo, el indice de preciosa consumidor mostro
una tendencia decreciente, pero en junio el incremento
del precio de los combustibles gjercié una presion al
aza, detal modo queenjunio el indice acusd un aumento
del 6,1%, porcentaje que sigue siendo inferior al 7,2%
registrado en el mismo mes del 2003.

Lospreciosal productor aumentaron un 5,7% en el
2003, menos de tres puntos porcentual es que en el 2002
(9,3%). Hasta el mes de junio del 2004, los precios a
productor habian subido un 5,9% en doce meses, esdecir
cinco puntos porcentuales menos que en el mismo
periodo del 2003.

Pese al mayor crecimiento del PIB, la tasa de
desocupacion siguié siendo elevada. EI desempleo
urbano de trece areas metropolitanas alcanzé un
promedio anual del 16,7%, que se comparacon un 17,6%
un afio antes. La tasa de ocupacion (53,8%) tuvo un
incremento de 0,8 puntos porcentuales y la tasa de
participacién (64,5%), de 0,3 puntos; entretanto, el
subempleo (32%) se redujo 0,6 puntos. A escala
nacional, latasa de desempleo baj6 de 15,7% a 14,2%,
y €l subempleo de 34,4% a 31,9%, mientras la tasa de
ocupacion (53,3%) seincrementé més de un puntoy la
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de participacion (62%) aument6 0,6 puntos. En estas
variaciones incidieron la positiva evolucién econémica
en el medio rural y en las peguefias ciudades.

Durante el primer tercio del 2004, la tasa de
desempleo urbano fue un punto porcentual inferior ala
del 2003 y el nimero de personas ocupadas crecio a
una tasa anual del 3%. A escala nacional, €l indice de
desempleo permanecié constante.

Por otraparte, €l salario minimo béasico (115 délares)
registré un aumento real de apenasun 0,1% en € 2003y
los salarios reales de los trabajadores de laindustria con
contratos permanentes se redujeron un 0,1%.

c) El sector externo

Durante el 2003, las exportaciones de Colombia
se vieron favorecidas por la recuperacion de la
economiade Estados Unidosy por el alzadelos precios
de los productos bésicos, atribuible al empuje de la
economia china.

L as exportaciones aumentaron un 10% durante el
2003. La significativa expansion de las exportaciones
tradicionales (13%) se debid en gran parte a aumento
delas ventas externas de carbon y, en menor medida, de
ferroniquel, que respondié tanto al alza de los precios
internacionales como a mayor volumen exportado. El
alza del precio del petroleo permitié captar mayores
ingresos a pesar del descenso de la produccién.

L as exportaciones no tradicionales crecieron 5,5%
graciasalarenovaciény ampliacion delas preferencias
arancelarias en Estados Unidos, lo que ayudo6 a
compensar |la baja de las ventas a Venezuela (-39%).
Estados Unidos sigui6 siendo el principal destino delas
exportaciones colombianas (44% del total exportado),
seguido por los paises de la Comunidad Andina (15%)
y laUnion Europea (14%). El incremento de las ventas
de oro y de confecciones contribuyé a que las
exportaciones no tradicionales repuntaran a final del
afo. Conlaexcepciondel oroy lasesmeraldas, lasventas
no tradicionales registran en el 2003 una declinacion
del 1,6% en comparacion con el 2002.

En el 2003, lasimportaciones crecieron un 10%, sobre
todo las de bienes de capital, materias primasy productos
intermedios paralaindustria. En cambio, lasimportaciones
de bienes de consumo disminuyeron un 1%.

A comienzos del 2004 se acelerd la expansion de
las exportaciones, gracias a los altos precios de los
productos primariosy aunademandamundial dinamica.
En el primer cuatrimestre, las exportaciones de bienes
aumentaron un 13%, como resultado conjunto del
continuo buen desempefio de las tradicionales (13%) y
del dinamismo que siguieron adquiriendo las no
tradicionales (12%). A su vez, las importaciones
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mostraron un alza del 8% en el primer trimestre, ante
todo debido al incremento de las compras de materias
primasy productosintermedios paralaindustria (19%)
y en segundo término por las compras de bienes de
capital paralaindustria (13%).

En el 2003, la balanza de pagos registrd un déficit
enlacuentacorriente de 1.417 millones de délares (1,8%
del PIB), unido a un superavit de 833 millones (1,1%
del PIB) en lacuenta de capital y de 400 millonesen la
cuentade erroresy omisiones. Lacombinacion de estas
variaciones se tradujo en una reduccién en las reservas
internacional es de 184 millones de ddlares.

La balanza de bienes presentd en el 2003 un
superavit de 265 millones de délares (0,3% del PIB),
similar a registrado en el 2002. El balance de la renta
de los factores presentd un déficit mayor, debido al
incremento del giro de utilidades, que fue parcialmente
compensado por larecepcion de mayorestransferencias,
en especial remesas familiares, que ya representan
alrededor de un 4% del PIB.

En e 2003, la entrada de capitales se redujo en 476
millones de ddlares. La disminucion de la afluencia de
capitales de corto plazo, levemente superior a los 2.900
millones de ddlares, fue compensada parcialmente por €
aumento delos pasivos delargo plazo, que ascendié amés
de 2.500 millones de ddlares. Esto se tradujo en una
reestructuracién deladeudaexternacolombiana, que quedd
integrada en mayor proporcion por deudas de largo plazo.

Los ingresos por concepto de inversion extranjera
directa sumaron 1.762 millones de ddlares, es decir 352
millones menos que en el 2002, lo que obedece
fundamentalmente a las menores inversiones externas
en los sectores petrolero, de comunicaciones y de
electricidad. En términos netos, la inversion extranjera
se redujo a 837 millones de ddlares. En cambio, se
incrementaron los aportes de capital en la actividad
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hotelera y comercial y también aumenté la inversion
directaen el extranjero.

En el primer trimestre del 2004, el déficit en cuenta
corriente ascendié a 722 millones de dolares (3,3% del
PIB trimestral), pese al superavit de 948 millonesen la
cuenta de capital y de 196 millones en la cuenta de
erroresy omisiones. El resultado general fue un aumento
de 424 millonesen lasreservasinternacionales. El déficit
de 64 millones de ddlares de la balanza comercial,
registrado en el primer trimestre del 2004, fue similar al
del mismo periodo del afio anterior.

Las cuentas de capitales y financiera se
caracterizaron por una cuantiosa entrada de capitales,
sobre todo de corto plazo, provocada por la reduccion
de activos en €l exterior, tanto del sector pablico como
del privado. Lasmayoresinversionesen minasy canteras
explican que los ingresos correspondientes a inversiéon
extranjeradirectaascendieran a546 millonesde délares
en el primer trimestre del 2004, cifraque equivaleamas
del dobledelosingresos captadosen el mismo trimestre
del 2003. La deuda externa aumento del 46,3% del PIB
en el 2002 al 49,2% en el 2003; de ese total, el
endeudamiento externo del sector privado disminuyé de
18,1% a17,6% del PIB entre esos dos afios. En tanto, la
deuda externa publica consolidada aumenté de 28,3% a
31,4% del PIB.

Desde fines del 2002, Estados Unidos extendi6 la
vigencia del régimen de preferencias comerciales para
los paises andinos, que pasd a convertirse en laLey de
promocion comercial andinay erradicacion deladroga.
En los primeros dias de abril del 2004, Colombia,
Ecuador, Venezuela y los paises del Mercosur
concluyeron las negociaciones de un acuerdo de libre
comercio. Poco después, el 18 de mayo, seiniciaron las
negociaciones parala firma de un tratado similar entre
Estados Unidos, Colombia, Perti y Ecuador.
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Ecuador

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Ecuador creci6 2,7% durante 2003 y se prevé un crecimiento del 5,5% para2004, basado casi

exclusivamente en el aumento de la extraccion petrolera privada. A pesar de esta proyeccion,

no se espera que el empleo mejore en 2004, a igual que lo observado en 2003.

El gobierno ha hecho esfuerzos por mantener una
politica fiscal austera, con resultados ambiguos. Por
un lado, se han logrado superavit fiscales y se han
aprobado eimplementado algunas reformas necesarias,
como launificacién delos salarios publicos; por el otro
lado, ha aumentado sistemaéticamente la participacion
de los salarios y demas gastos corrientes en el
presupuesto, mientras que las empresas publicas delas
areas petrolera, eléctricay telefénica contintian lejos
de los estandares de eficiencia adecuados para apoyar
el desarrollo sostenido de la economia y la deuda
publica sigue siendo alta.

El aumento de los depdsitos en el sector
financiero no se ha traducido en un aumento
comparable del crédito alas empresas local es (sobre
todo alas pymes), mientras que los bancos privados
han aumentado significativamente la proporcion de
activos que mantienen en el extranjero. Este hecho,
sumado el elevado riesgo pais, ayudaria a explicar el
alto costo del crédito.

2. Politica econ6émica

En 2003 lapaliticaecondmicase orientd principal mente al
cumplimiento de los requisitos establecidos en € acuerdo
de derechos de giro (stand-by) firmado con el Fondo

La inflacién siguié descendiendo en el 2003,
alcanzando un 2,9% anual en junio del 2004. La
tendenciaalabajadelainflacion desdeladolarizacion,
junto con la depreciacion generalizada del doélar en
términos nominales respecto de otras monedas,
contribuyo aproducir una pequefiadepreciacion del tipo
de cambio real efectivo ecuatoriano durante el periodo,
aungque se mantiene en niveles relativamente bajos
(apreciacion) en términos historicos.

El sector externo se ha fortalecido gracias al
aumento de las exportaciones de crudo y los mejores
precios internacional es de este producto. Asimismo, el
limitado aumento de las importaciones, en un contexto
de bajo crecimiento de la economia no petroleray con
el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) ya finalizado,
también favorecio las cuentas externas. Se espera una
mejora ain mayor del frente externo durante 2004,
acompafiando el aumento de la produccion petrolera,
aungue lacreciente dependenciadel petroleo constituye
un factor de riesgo hacia el futuro.

Monetario Internacional en marzo de ese afio. Aunque las
metasfiscalesdel acuerdo casi seacanzaron, graciasalos
esfuerzos del gobierno por mantener la austeridad fiscal,
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Gréfico 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

aVariacion diciembre a diciembre.

durantelavigenciadel acuerdo, quevenciéenabril del 2004,
no pudieron cumplirsevariasdelasreformas comprometidas,
sobre todo por razones paliticas. Entre dichas reformas no
realizadas cabe mencionar la administracion privada de las
compafiias publicas de telecomunicaciones y de las

digtribuidoraseléctricas, lareformatributariay laliquidacion
delasentidadesfinancieras cerradas desdelacrisisde 1999.
En € frente externo Ecuador, a igual que Colombiay Perd,
seencuentranegociando untratado bilatera delibrecomercio
con Estados Unidos.
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a) Politica fiscal

En el 2003 el superdvit primario del sector publico
no financiero (SPNF) fue del 4,8% del PIB, mientras
queel global fuedel 1,7%, lo cua representaunamejora
respecto de los resultados tanto primario como global
registrados en el 2002.! Sin embargo, €l acuerdo de
derechos de giro (stand-by) de 2003 con el Fondo
Monetario Internacional contemplaba un superévit
primario del SPNF del 5,2% del PIB. El superavit
primario del gobierno central fue del 2,7% del PIB,
mientras que el déficit global fue del 0,4% del PIB.

Por el lado del gasto, cabe destacar que los pagos
de salarios del gobierno central aumentaron 11,5% en
términos nominales, es decir, méas del doble que los
gastos totales, incrementando su participacion en el
total del gasto presupuestario al 37% (6,9% del PIB).
Por el lado de los ingresos, se registré un aumento del
11,4% de los impuestos a larentay del 14,6% de los
ingresos petroleros, mientras que la recaudacién del
IVA aument6 solo 3,5% (a pesar de un incremento del
producto del 2,7% y de una inflacién de precios al
consumidor del 6,1%). Por cierto, casi la mitad del
aumento del PIB se produjo en el sector petrolero, que
influye menos en la recaudacion del 1VA que otros
sectores delaeconomia, puesto que el 60,6% del crudo
extraido en 2003 se exporto.

En octubre del 2003, el Congreso aprobo la Ley
Organicade Servicio Civil, CarreraAdministrativay de
Unificaciony Homol ogacion delas Remuneraciones del
Sector Publico, con el objeto de reducir los gastos en
salariosy restringir laescalasalarial aun nimero menor
de grados, homol ogados en distintas entidades del sector
publico. Aun no se concreta la intencion del gobierno
deefectuar unareformatributariaque elimine el elevado
ndmero de preasignaciones de los ingresos fiscales.

Para 2004 la base fiscal revisada plantea un
superavit primario del SPNF del 5% del PIB y un
superéavit global del 2,3% del PIB. Para el gobierno
central, se plantea un superavit primario del 2,1% del
PIB y un déficit global del 0,8% del PIB. Sin embargo,
existen gastos contingentes adicionales, tales como
demandas judicial es de compariias petroleras privadas
al Estado por devolucion del 1VA.? Se espera que las
necesidades de financiamiento del gobierno central se
cubran principalmente con endeudamiento interno, en
especial con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS), que puede invertir hasta el 50% de sus
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activos en el sector publico y, en menor medida, con
desembol sos externos de organismos multilaterales. No
obstante, los aumentos de las pensiones aprobados
durante 2004 podrian reducir el volumen de losfondos
a disposicion del 1ESS para la adquisicion de titulos
publicos. Es poco probable que Ecuador retorne a los
mercados internacionales de capitales este afio, dada
la tendencia alcista de las tasas de interés de Estados
Unidos, el elevado nivel de riesgo pais (886 puntos
basicos promedio en junio del 2004) y la baja
calificacion de riesgo de la deuda externa ecuatoriana.
Todo esto seguramente redundaria en un costo
demasiado alto de financiamiento en comparacion con
el costo del financiamiento interno.

Se espera que durante 2004 el gobierno utilice los
fondos acumulados en el Fondo de Estabilizacion,
Inversion Social y Productiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico (FEIREP) para adquirir titulos
de deuda publica, con el doble proposito de reducir €l
riesgo paisy aliviar laatacargafiscal que constituyeel
pago de intereses, que alcanzaron el 3,1% del PIB en el
2003.3 Se proyecta que larecaudacion del FEIREP para
el 2004, sumada a los fondos remanentes del 2003,
permitiria adquirir deuda por 394 millones de dolares.
Ladeudaexternapublicaecuatoriana (incluido el Banco
Central) erade 11.493 millones de ddlares en diciembre
del 2003 (42% del PIB), mientras que la deudainterna
del gobierno central erade 3.016 millones(11% del PIB).
Esta dltima sigui6 creciendo en el 2004 y en junio
alcanz6 3.272 millones de dolares.

b) Politica monetaria

Junto con la fuerte baja del riesgo pais del 2003
(medido por el indice de bonos para mercados
emergentes (Emerging Markets Bond Index, EMBI) de
J.P. Morgan), de 1.796 puntos basicos promedio en
diciembre del 2002 a 840 puntos béasicos promedio en
diciembre del 2003, las tasas de interés referenciales
activasbajaron de 12,7% en diciembre del 2002 a11,5%
en diciembre del 2003, mientras que las pasivas se
mantuvieron en el mismo nivel de 5,1%, con pocas
oscilaciones. Durante el primer semestre del 2004, la
tasa activa baj 6 levemente con respecto alos niveles de
diciembre del 2003, aungue oscilando. Asi, a fines de
junio del 2004 latasa activareferencial erade un 10,2%
y latasa pasiva referencia de un 4,1%. A pesar de las
bajas tasas de interés internacionales y de la inflacion

1  En ambos resultados se consideran 130 millones de délares (0,5% del PIB) que la Subsecretaria del Tesoro “desasign6” del gasto del

gobierno central durante 2003.

2 Yaexiste un fallo de julio de un tribunal arbitral internacional a favor de una compafiia petrolera.
3 En este fondo se acumula el producto de las ventas de petréleo pesado correspondiente a las participaciones del Estado en la produccion
privada de petréleo. Laley establece que el 70% de |os recursos acumulados en este fondo debe destinarse ala adquisicién de deuda pablica.
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Cuadro 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales de variacion

Producto interno bruto total 1,7 2,4 4,1 2,1 -6,3 2,8 5,1 3,4 2,7
Producto interno bruto por habitante -0,4 0,3 2,0 0,1 -8,1 0,9 3,2 1,6 0,9

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura

y pesca 3,7 7,6 10,0 -3,0 9,1 -0,1 0,7 7,2 1,5
Mineria 2,1 0,8 -1,9 -1,6 1,4 8,0 1,7 -3,5 6,5
Industria manufacturera -1,4 -2,8 8,5 8,3 -23,5 -32,4 20,8 -0,3 9,2
Electricidad, gas y agua -18,8 11,9 6,8 8,5 23,0 2,6 4,6 2,4 -3,0
Construccién 0,4 1,3 2,7 -0,2 -24.9 18,3 4,0 14,7 0,5
Comercio al por mayor y al por menor,

restaurantes y hoteles 0,2 5,2 4,4 1,1 -11,3 3,8 4,3 3,7 1,8
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 4,6 3,2 8,2 9,4 -0,3 7,7 1,7 1,3 1,3

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados

a las empresas 9,5 6,7 1,6 -5,0 -20,6 2,3 15,0 2,7 3,6
Servicios comunales, sociales y
personales -1,2 1,1 3,4 51 -1,3 5,8 1,6 1,3 0,0
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 2,2 0,4 4,3 3,6 -6,8 3,9 4,8 4,6 3,0
Gobierno general 4,5 -5,2 4,7 -2,2 -5,5 4,7 0,5 3,2 3,7
Privado 1,8 1.4 4,2 4,5 -7,0 3,8 5,4 4,8 2,8
Inversion interna bruta -2,6 -8,8 12,5 14,2 -49,4 29,0 36,8 21,8 0,7
Exportaciones de bienes y servicios 11,3 2,4 7,8 -5,1 7,8 -1,0 -1,3 0,9 5,0
Importaciones de bienes y servicios 7,9 -10,2 15,4 7,0 -29,5 15,8 17,2 17,2 2,9

Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©

Inversion interna bruta 21,6 19,7 21,5 25,3 14,7 20,1 25,7 27,7 27,7
Ahorro nacional 16,6 19,7 19,7 16,7 20,0 25,9 22,8 22,3 26,1
Ahorro externo 4,9 0,0 1,8 8,6 -5,3 -5,8 2,8 5,4 1,6

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -994 3 -427 -2 001 877 921 -599  -1315 -424
Balanza de bienes -66 962 523 -1 035 1545 1 399 -397 -998 -71
Exportaciones FOB 4 468 4940 5371 4 319 4516 5057 4781 5198 6 197
Importaciones FOB 4 535 3978 4 849 5353 2971 3657 5179 6 196 6 268
Balanza de servicios -445 -427 -543 -563 -451 -420 -572 -709 -691
Balanza de renta -924  -1023 -1027 -1171 -1307 -1411 -1269 -1262 -1 434
Balanza de transferencias corrientes 442 492 621 767 1089 1352 1639 1654 1772
Balanzas de capital y financiera 9 -458 -74 -89 1216 -1822 -6628 369 1188 561
Inversion extranjera directa neta 452 500 724 870 648 720 1330 1275 1555
Capital financiero © -911 -574 -813 346 -2470 -7 348 -961 -88 -994
Balanza global -1 452 =71 -515 -785 -945  -5707 -230 -127 136
Variacién en activos de reserva f 178 -246 -251 460 492 -307 106 66 -152
Otro financiamiento 9 1274 317 767 326 453 6014 124 62 16

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) " 66,7 68,1 66,1 65,0 89,2 100,0 70,9 62,8 61,2
Relacion de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 89,3 97,9 100,0 89,0 94,9 110,6 102,0 104,7 108,3
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) -0,5 -3,7 -1,5 1,6 -16,0 -12,7 -3,7 -0,1 -3,2
Deuda externa bruta total

(millones de ddlares) 13934 14586 15099 16400 16282 13564 14376 16236 16586
Deuda externa bruta total

(porcentajes del PIB) 69,0 68,6 63,9 70,5 97,6 85,1 68,4 66,8 61,8

Utilidades e intereses netos _
(porcentajes de las exportaciones)' -17,8 -18,1 -16,9 -23,4 -24,9 -23,9 -22,5 -20,6 -20,2
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Cuadro 1 (conclusién)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003%

Tasas anuales medias

Empleo _
Tasa de actividad! 55,8 55,8 55,8 57,3 58,4 60,0 56,8 55,6 54,1

Tasa de desempleo K 7,7 10,4 9,3 11,5 15,1 14,1 10,4 8,6 9,8
Tasa de subempleo visible ! 13,6 15,2 13,8 11,3 9,3 8,8

Porcentajes anuales

Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 22,8 25,6 30,7 43,4 60,7 91,0 22,4 9,4 6,1
Variacion de precios al productor 186,9 64,9 -5,6 17,7 4,5
Variacion del tipo de cambio nominal ™
(diciembre a diciembre) 26,8 23,4 22,2 50,1 176,0 37,3 0,0 0,0 0,0
Variacion de la remuneracion media real 10,0 5,4 -2,3 -4,0 -8,3 -4,7 12,5
Tasa de interés pasiva nominal " 8,2 6,6 51 5,3
Tasa de interés activa nominal " 15,2 15,5 14,1 12,6
Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero
Ingresos totales 22,8 21,9 19,9 17,3 211 25,9 23,5 25,8 25,7
Gastos totales 23,8 24,6 22,1 22,1 25,0 24,4 23,1 25,2 24,5°
Gasto de capital neto 5,9 6,8 5,3 5,0 6,0 5,0 6,6 6,5 5,4
Resultado primario 2,9 1,2 2,1 -0,6 3,2 8,1 51 4,2 4,3°
Resultado global -1,0 -2,7 -2,1 -4,8 -3,9 1,5 0,4 0,6 1,2¢
Deuda publica 64,7 64,4 56,6 61,9 92,0 79,7 63,4 55,6 51,6
Interna P 7,3 8,8 7,0 10,5 18,1 17,8 13,3 11,4 11,0
Externa 57,4 55,6 49,6 51,4 73,9 62,0 50,1 44,2 40,6
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos totales) 17,1 17,9 21,1 24,5 33,7 25,5 20,2 13,9 11,9
Moneda y crédito @
Crédito interno ' 25,4 26,6 27,0 34,1 41,1 29,3 24,6 23,4
Al sector publico 0,4 0,8 1,2 2,4 4,5 2,4 -1,3 -1,7
Al sector privado 25,1 25,9 25,8 31,6 36,6 26,9 26,0 25,2
Liquidez de la economia (M3)
Masa monetaria y depdésitos en
moneda nacional (M2) $ 22,1 22,0 23,1 20,2
Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
aCifras preliminares. b Sobre la base de cifras en dolares a precios constantes del 2000. ¢Sobre la base de cifras en moneda
nacional a precios corrientes. dIncluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
(incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta. fEl signo menos (-) indica aumento de reservas.
9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. h Promedio anual,
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. i Se refiere a la renta neta de la inversién como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. I Poblacién econémicamente activa como
porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, tres ciudades; hasta 1998, total urbano. kDesempleados como porcentaje de la
poblacién econémicamente activa, tres ciudades; hasta 1998, total urbano. Incluye desempleo oculto. ! Subempleados como
porcentaje de la poblacién econémicamente activa, tres ciudades; hasta 1998, total urbano. M Desde enero del 2000, el pais
adopt6 como signo monetario el délar de los Estados Unidos. "Tasa referencial en délares, promedio mensual. °En el afio
2003 no se han descontado los 130 millones de délares que la subsecretaria del Tesoro Nacional desasigné de las cuentas del
gobierno central y que equivalen al 0,5% del PIB. P Corresponde al gobierno central. 4 Las cifras monetarias corresponden
a promedios anuales. " Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras

instituciones financieras y bancarias. ° Incluye depdsitos en moneda extranjera.

interna con tendencia a la baja durante el 2003 y €l residentes’ constituiael 23,1% de los activos totales de
primer semestre del 2004, las tasas y los margenes los bancos privados abiertos en junio del 2004. Esta
financieros se mantuvieron relativamente altos. marcada preferencia por la liquidez en el exterior

Una explicacion posible de lo anterior podria ser obedece en parte a la ausencia de un prestamista de
gue los bancos privados han colocado una porcidn muy Ultimainstancia (aunque existe un fondo de liquidez) y
alta de sus fondos en activos muy liquidos, gran parte también pareceria indicar la voluntad del sector de
deloscuales sehallan en el exterior obteniendo retornos mantener un “seguro” denominado en divisas,
muy bajos: lasumade “ billetes monedasy depésitos de “contratado” fuera del pais, a pesar de su ato costo de

no residentes’ y “valores distintos de acciones de no oportunidad.
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Cuadro 2
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 20032 2004 2
Il 1 I\ 1] 1 \Y | 1]

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior)® 1,3 3,9 5,0 3,5 3,4 -0,8 2,1 6,0 5,9
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 1102 1303 1312 1324 1513 1423 1486 1616 1587
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 1434 1730 1680 1587 1549 1601 1666 1718 1663
Reservas internacionales (millones de délares) 777 904 901 715 770 762 991 813 824 885
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 64,4 63,4 62,2 61,1 60,2 61,1 61,3 62,3 63,3 62,7
Tasa de desempleo urbano 8,7 8,8 8,7 8,3 9,9 10,2 9,9 9,3 11,2 11,4
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 13,2 13,3 11,3 9,4 9,2 7,6 7,5 6,1 4,0 2,9
Tipo de cambio nominal promedio
(sucres por délar) @ 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 24998 25000 25000
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 53 5,0 52 51 54 53 52 52 4,8 4,2

Tasa de interés activa © 14,9 14,4 13,8 13,1 13,3 13,0 12,2 119 115 10,6

Tasa de interés interbancaria f 1,9 1,4 1,2 1,1 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 1037 1253 1980 1794 1371 1208 1116 771 702 890
Crédito interno (variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 9 14,2 16,6 -6,9 -8,8 3,3 3,0
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes)" 425 39,4 24,6 24,1 25,0 24,6 23,8 20,7 19,7

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

aCifras preliminares. ® Sobre la base de cifras en ddlares a precios constantes del 2000. ¢ Promedio trimestral, ponderado por el
valor de las exportaciones e importaciones de bienes. 9Desde enero del 2000, el pais adopté como signo monetario el dolar de
los Estados Unidos. € Tasa referencial en délares, promedio mensual. fMercado interbancario, promedio ponderado. 9 Se refiere
al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. " Se
refiere al total de los créditos otorgados por el sistema bancario.

El sector financiero ecuatoriano se ha fortalecido
desde la crisis de 1999 y los activos bancarios han
aumentado notablemente. Sin embargo, durante 2003 y
principiosdel 2004 el crédito alasempresasno financieras
se ha elevado proporcionalmente menos: mientras |los
primeros aumentaron 24% entre febrero del 2003y junio
del 2004, el dultimo subid un 17,6%. Esta claro que, para
apuntalar el desarrollo, Ecuador necesita que se
incrementen |os préstamos al sector productivo (en
especial el dehienestransablesy aquellos sectores de uso
intensivo de mano de obra) y bajen las tasas de interés.

¢) Otraspoaliticas

Ecuador recuperé algo de competitividad cambiaria
respecto de varios socios comerciales durante 2003
(depreciacién del 2,6% entre diciembre del 2002 y
diciembre del 2003), debido sobretodo aladepreciacién

del ddlar estadounidense en términos nominales
respecto de otras monedasy apesar de unainflacién
interna aun mayor que la de Estados Unidos, lo cual
redundé en una apreciacion real del 3,9% respecto
de ese pais. Las mayores depreciaciones bilaterales
reales respecto de socios comerciales importantes
tuvieron lugar en relacion con el Euro (16,4% entre
diciembre del 2002 y diciembre del 2003), el real
brasilefio (27,8%) y el peso chileno (11,3%).

Entre diciembre del 2003 y mayo del 2004 €l tipo
decambio real efectivo solo tuvo unaligeraapreciacion
(-0,7%), resultado de los efectos opuestos de la
apreciacion del dolar respecto del euro, ladevaluacion
venezolanay laapreciacion del peso colombiano. Asi,
el tipo de cambio real efectivo en mayo del 2004 se
encontraba alin un 9,7% por debajo (apreciacion) del
promedio registrado entre enero de 1992 y diciembre
de 1998, antes de la crisis de 1999.
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3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

El PIB de Ecuador creci6 2,7% en el 2003, lo que
implicaun aumento del PIB per capitadel 0,9%. Casi la
mitad de tal crecimiento responde al aumento de la
produccién privada de petréleo durante el Gltimo
trimestre del 2003, tras|a puesta en funcionamiento del
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), que duplico la
capacidad de transporte de crudo en Ecuador. Sin
embargo, laeconomiano petrolera crecié muy poco, en
un marco de escaso dinamismo del consumo privado y
reduccion de la formacion bruta de capital fijo. Los
demés sectores que contribuyeron al crecimiento en el
2003 fueron los servicios (incluido el comercio) y, en
menor medida, laindustria manufacturera.

Para 2004 se proyecta una tasa de crecimiento del
5,5%, basada casi exclusivamente en el aumento de la
produccién privada de petréleo. Las compaiias
petroleras que forman parte del consorcio OCP
financiaron la construccion del oleoducto firmando
contratos de tipo “ship-or-pay”, originalmente por un
total agregado de 390.000 barriles a dia, con lo cual
pierden dinero si no extraen y transportan crudo por el
OCP en los volimenes contratados por cada una. Ello
constituye un gran incentivo al aumento delaproduccién
de crudo para aquellas empresas cuya capacidad de
transporte contratada actualmente supera a la
produccion. Por el contrario, la produccién de
PETROECUADOR havenido declinando en los Gltimos
anos, cayendo un 36,8% entre 1993y 2003. Aun asi, es
posible que la produccion se estabilice este afio, si
fructifican los trabajos de perforacion de pozos
contratados por la empresa. Se espera que los demas
sectores de la economia crezcan poco. Por ejemplo, €l
sector del banano enfrenta problemas climaticos y la
inclusién delos paises de Europaoriental en el régimen
de cuotas de la Unién Europea; € sector del camardn
fue acusado de cometer dumping y sancionado en
Estados Unidos, su principal mercado, y las zonas
productoras de cacao tuvieron problemas climéticos a
principios del 2004.

En el 2003 el gobierno abrié una licitaciéon para
recibir inversiones privadas en cuatro de los campos hoy
operados por PETROECUADOR. Sin embargo, el
Comité Especial de Licitaciones declaré desierta la

licitacion en abril del 2004. Por el momento, esincierto
cuando se renovaradichalicitacion, pues depende dela
reformapreviadelaL ey de hidrocarburos. El problema
delafatadeinversion por parte de PETROECUADOR
no selimitaalaextraccion sino también alaexploracion
en buscade nuevasreservas. Probablemente laactividad
privadacontinuarasiendo la inicafuente deincremento
de reservas petroleras durante 2004.

En el areaambiental, aln continda el juicio contra
Texaco por dafios en la Amazonia.* El tema ambiental
es particularmente importante dado el interés del
gobierno de lanzar el proyecto Ishpingo-Tambococha-
Tiputini (ITT), que tiene grandes reservas de crudo
pesado, pero cuyaexplotacion no solo requiereingentes
inversiones de capital sino también operar en éreas de
alta sensibilidad ambiental. El fracaso de la licitacion
mencionada en abril del 2004 subrayé o esencial de
identificar |os pasivos ambiental es existentesen las areas
alicitar, afin dereducir laincertidumbre acercadel valor
de los activos a concesionar, elevando asi |0s retornos
esperados para el gobierno. El tema ambiental esta
intrinsecamente ligado al desarrollo sustentable del
Ecuador, yaque €l paistiene un gran capital en materia
de biodiversidad y potencial turistico.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

Enel 2003 lainflaciéndescendié a 6,1%Yy seespera
gue continle bajando en el 2004, ubicandose lainflacién
de 12 meses en junio del 2004 en 2,9%. La inflacién
acumulada durante €l primer semestre del 2004 fue del
1,7%. En particular, se observa una franca reduccién de
lainflacién delosno transablesen |os primeros seismeses
del 2004, en comparacion con el mismo periodo del 2003.

A pesar de las moderadas tasas de crecimiento
registradas en los Ultimos afios, € empleo no mejora.
Entre mayo del 2003 y mayo del 2004, |a tasa de
desocupacion total aument6 de 10% a 11,5%, mientras
quelatasade ocupacion global cayé ligeramente (-1,8%).°
En 2004 no se esperan mejoras en lacreacion de empleo,
debido a que € crecimiento estara basado en el sector
petrolero, que no supone gran demanda de mano de obra.
En cuanto alasremuneraciones, €l salario minimoreal en
mayo del 2004 supero levemente (2,1%) al registrado en
mayo del 2003.

4 Lacompafiia (hoy, Chevron-Texaco) operd en la zona hasta 1992 y realiz6 un programa de remediacion de 40 millones de ddlares entre

1995 y 1998.
5  En Cuenca, Guayaquil y Quito.
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c) Elsector externo

Lacuenta corriente de |a balanza de pagos mejoré
durante 2003, a reducirseun 67,7% el déficit, de 1.315
a 424 millones de dolares, principalmente debido ala
dréstica reduccion del déficit de la balanza de bienes.
La abultada deuda externa y los flujos de inversion
extranjera de los Ultimos afos se tradujeron en un
aumento de las rentas pagadas al exterior por
inversiones, que aumentaron un 13,2%, hasta alcanzar
los 1.454 millones de dolares. Las remesas de
trabajadores emigrantes aumentaron un 7,5%, hasta
[legar alos 1.540 millones de dolares.

Dentro de la cuenta financiera de la balanza de
pagos, podemos destacar dos puntos. Primero, la
inversion extranjera directa aumenté un 21,9%,
alcanzando los 1.555 millones de ddlares, sobre todo
debido a inversiones en la produccién y el transporte
de hidrocarburos. En segundo lugar, €l rubro “otra
inversion”, que incluye transacciones financieras que
no son ni de cartera ni inversion directa, implicd una
salida neta de capitales de 1.261 millones de dolares,
gue se concentré en su mayoria en la adquisiciéon de
activos extranjeros (904 millones de ddlares), como se
indico anteriormente.

L os altos ingresos por concepto de exportaciones
durante 2003 (que aumentaron un 19,9%) se debieron
al dinamismo de los hidrocarburos y derivados (55%
del incremento) y a los aumentos mas moderados del
banano, los vehiculos y el pescado enlatado. El aza
del 26,8% delosingresos por concepto de exportaciones
petroleras obedeci6 sobre todo alos altos preciosy al
aumento fisico de la produccién privada de crudo tras
laentradaen servicio del OCP. Entre las exportaciones
no petroleras, el banano fue el rubro mas dindmico en
el 2003 (aumentd 13,4%), gracias al incremento de la
produccién y a pesar de los menores precios respecto
del 2002. Las exportaciones de camarones, si bien
crecieron 9,1% en el 2003, contindan sin recuperar |os
volUmenes exportados antes de la aparicion del virus
de la “mancha blanca’. Las exportaciones de café y
cacao también tuvieron un buen afio, respondiendo a
las mejoras de los precios.
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Lasimportacionescrecieron poco ene 2003, reflgando
laterminacion del OCPYy ladesacel eracion delaeconomia
no petrolera 'y a pesar del fuerte aumento de las
importaciones de combustiblesy |ubricantes. Estas Ultimas
(596,7 millones de délares, 156% mayores que las
correspondientes al 2002) responden sobre todo a la
incapacidad de PETROECUADOR deabastecer € mercado
interno de derivados del petroleo, en combinacion con el
fuerte aumento de los precios internacionales de los
derivadosdeloshidrocarburos. Lasimportacionesdebienes
de consumo crecieron 4,2%, mientrasquelasimportaciones
de bienes de capital cayeron 11,6%.

Para el 2004 se espera que contindie la mejora de
las exportaciones petroleras, aunque los aumentos de
precios de las importaciones (en particular los de
combustibles) podrian afectar lacuentacorriente, debido
a la necesidad de importar derivados. Las remesas de
trabajadores se mantendran altas y se espera que
continlien las entradas de inversion extranjera directa
en el areapetrolera, en particular paraaquellas empresas
que forman parte del consorcio OCP, aunque quizés en
magnitudes inferiores alas de 2003.

Durante el primer semestre del 2004 las
exportaciones aumentaron 19,2% respecto del mismo
periodo del 2003, impulsadas por el petroleo. Las
exportaciones de hidrocarburos mantendran su
dinamismo en 2004, mientras que para casi todos los
demés sectores | as perspectivas son menos positivas. En
particular, se exporté un 12,9% menos (en valor) de
banano durante el primer semestre del 2004 y el sector
enfrenta la reduccién de las importaciones de Europa
oriental, tras el ingreso de dichos paises a la Unién
Europea el 1° de mayo del 2004.

Lasimportaciones FOB crecieronenvalor un 13,2%
durante el primer semestre del 2004, principalmente
debido a aumentos de precios. Casi la mitad (47,6%)
del aumento de las importaciones total es corresponde a
materias primas, mientras que otro cuarto del aumento
recae en los combustiblesy lubricantes, en especial por
los altos precios internacionales. Las importaciones
totalesde bienesde capital crecieron sélo el 4,2% durante
el periodo, reflejando el escaso dinamismo de la
inversion tanto en el sector agricola como industrial.

6  La Union anuncié una cuota de importacion de banano desde todos los origenes significativamente inferior a las ventas de Ecuador
a la region durante 2003. Como paliativo, €l pais esta tratando de abrir nuevos mercados para el banano, en particular China.
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Paraguay

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El producto interno bruto (PIB) de Paraguay crecio un 2,6% en el 2003y revirtié lacontraccion

del 2002. Este resultado se debi6 exclusivamente a la notable expansion del producto del

sector agricola (15%), impulsada por condiciones climaticas favorables, ya que el conjunto

de las actividades no agricolas tuvo una variacion del -0,4%. Merced a la recuperacion del

producto, la tasa de desempleo total nacional se redujo del 16,4% en el 2002 al 13,0% en el

2003. Detodos modos, laeconomia paraguaya completd un sexenio que se caracterizd por un

Mmuy escaso crecimiento.

En relacion con las cuentas externas, por segundo afio
consecutivo se produjo un superdvit de la cuenta
corriente, gracias al buen desempefio de las
exportaciones agricolas, sobretodo de soja, estimuladas
por un tipo de cambio real competitivo. Por su parte, el
déficit de la administracion central bajo del 3,0% en €l
2002 al 0,6% en el 2003. Esto obedecié a una
significativa expansion de los ingresos tributarios,
producida por medidas administrativas que redujeron la
evasion, asi como agjustes en los gastos. En un contexto
subregional estable, el guarani se aprecié un 15% durante
el 2003. Ello incidié en que la inflacion interanual
disminuyera del 14,6% a fines del 2002 a un 9,3% a
fines del 2003.

El gobierno que asumié en agosto de 2003 manifestd
su intencién de avanzar en la formalizacion de la

economia y luchar contra la corrupcion y la evasion
fiscal. Dado que desde mediados del 2002 se hizo més
aguda la carencia de recursos externos, lo que dificultd
progresivamente el financiamiento de labrechafiscal y
obligé adiferir el pago de compromisos, las autoridades
fijaron como objetivos prioritariosreducir €l déficit fiscal
y normalizar €l servicio de la deuda publica externa e
interna.

Segun estimaciones oficiales se prevé un aumento
del producto del 2,7% en el 2004. El sector agricola,
sobretodo enlo querespectaalasojay € maiz, registrara
unaexpansion menos excepciona queen el 2003, debido
alasequiadel primer trimestre del 2004. Sin embargo,
a diferencia del 2002, se prevé una recuperacion
generalizadadelas actividades no agricolas; laganaderia
y la construccion seran los sectores més dinamicos.
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Graéfico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. Politica econémica

En octubre del 2003, autoridades de gobierno y lideres
de los partidos con representacion parlamentaria
firmaron un acuerdo paraconsiderar en formaprioritaria
seisproyectosdeley de indole econémica. Estosincluian
un plan de reestructuracion de la deuda publica, la
creacion de impuestos a los ingresos personales y una
reforma al sistema previsional de los funcionarios del
sector publico. La iniciativa también considera una
reformade labancapublica, un nuevo Cédigo Aduanero
y una reestructuracion de las empresas e instituciones
estatales.

Tras ese compromiso, el Fondo Monetario
Internacional ratific, en diciembredel 2003, un acuerdo
dederechos especialesdegiro de 73 millonesde ddlares
que facilitara el acceso del gobierno a desembolsos de
créditos del Banco Mundial y del Banco I nteramericano
de Desarrollo, que se destinaran anormalizar el servicio
de la deuda externa. El acuerdo contempla, entre las
metas principales parael 2004, laconversion del déficit
fiscal y en superavit, una inflacién del 8% a fines de
afio, un minimo de las reservas internacionales de 855
millonesde ddlares (en abril del 2004 ascendian a1.053
millones) y la presentacion de un plan por parte del
gobierno orientado a incorporar la participacion de
capital privado en las empresas publicas.

El programa macroeconémico se ha sustentado en
los acuerdos sefial ados. L as autoridades han indicado su
intencion de considerar el convenio con el Fondo
Monetario de carécter precautorio, lo que significa que
los fondos aprobados se sumaran a las reservas
internacionales y se utilizaran solo en caso de crisis
econdmica.

a) Paliticafiscal

El gobierno fijé como objetivos prioritarios de su
gestion fiscal normalizar el servicio deladeuday reducir
el déficit. En cuanto al primer objetivo, afinesdel 2003
se aprobd una normativa que permitio reestructurar
pasivos de deuda interna por 138 millones de dolares.
Conrelacion al déficit fiscal seintensificaronlasmedidas
de control de indole administrativa destinadas a reducir
la evasion y, en agosto del 2003, se presento a
consideracion del Congreso Nacional el proyecto deley
dereordenamiento administrativo y de adecuacion fiscal.

Este cuerpo normativo fue aprobado en junio del
2004 e incorporo, entre otras, las siguientes
modificacioneslegales:
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i) laampliacién de la base imponible del impuesto
sobrelarentadelasempresas, lageneralizacion de
este tributo, la eliminacion de las exoneraciones
paralasmedianasy grandesempresasy lareduccion
de su tasa del 30% al 20% en el primer afio y al
10% en el segundo;

ii) el establecimiento del impuesto sobre la renta
personal, con unatasa del 10% paralos que ganan
mas de diez salarios minimos mensuales a partir
del 2006 y con unatasa del 8% paralos quetienen
ingresos menores a partir del 2007;

iii) la fijacion de una tasa general del 10% para €l
impuesto sobre el valor agregado y de hastaun 5%
paraun grupo de alimentos basi cos, laexoneracion
de los productos agropecuarios en estado natural y
de los servicios educativos, incluidos libros,
periédicosy revistas de interés educativo, cultural
y cientifico, y

iv) el establecimiento de una tasa del 50% para el
impuesto selectivo al consumo de combustiblesdel
petroleo y del 12% en el caso de cigarrillos y
bebidas, asi como laampliacién de los poderes de
fiscalizacion de la Subsecretaria de Estado de
Tributacion.

El monto de ingresos de la reforma tributaria
ascenderia al 1,5% del PIB anual cuando esta esté en
plena ejecucion.

En diciembre del 2003, el Congreso aprobd laLey
de reformay sostenibilidad de la cgja fiscal, esto es, el
sistema de jubilaciones y pensiones del sector publico,
gue incidia de manera significativa y creciente en €l
déficit del gobierno. Lainiciativa establecié que latasa
de aporte para todos los programas de jubilaciones y
pensiones del Ministerio de Haciendaseradel 16%. Los
empleados publicos, excluido el magisterio nacional, se
jubilaran en forma obligatoria a los 62 afios y podran
hacerlo en forma anticipada si tienen por o menos 50
de edad y 20 afios de servicio. Los docentes del
magisterio nacional podran acceder a la jubilacién
ordinaria a partir de los veintiocho afios de servicio. Se
computara a las mujeres que tengan un minimo de
veinticinco afios de funciones un afio mas por cada hijo
nacido vivo, con un maximo de tres afios.

Durante el 2003, los ingresos totales equivalieron
al 18,9% del PIB, €l coeficiente mas elevado desde 1990.
Lamayor contribucion correspondio alos ingresos por
concepto de impuestos, que ascendieron dos puntos del
PIB, conloquelapresion tributariaen el afio seelevo a
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Cuadro 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales de variacion P

Producto interno bruto total 4,7 1,3 2,6 -0,4 0,5 -0,4 2,7 -2,3 2,6
Producto interno bruto por habitante 2,0 -1,4 -0,1 -3,0 -2,1 -2,8 0,2 -4,7 0,1

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,

silvicultura y pesca 8,1 1,3 5,3 0,2 3,2 -4,4 10,5 -0,9 9,5

Mineria 2,9 1,5 2,0 2,5 2,2 2,5 -15,2 -13,0 6,2

Industria manufacturera 3,0 -2,2 -0,2 1,0 0,0 1,0 1,3 -3,2 -1,0

Electricidad, gas y agua 14,7 6,1 3,6 1,6 14,7 7,8 0,7 0,0 -2,6

Construccion 4,0 3,0 1,0 1,0 2,5 2,0 -22,7 -11,0 5,7

Comercio al por mayor y al por menor © 1,6 -1,0 0,2 -4,2 -9,2 -4,9 2,4 -3,5 1,2

Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 3,5 2,5 3,8 3,0 2,6 10,9 8,6 11 -2,0

Servicios comunales, sociales y

personales 9 4,1 5,8 4.5 0,5 4,2 3,5 0,0 -2,9 -2,0

Producto interno bruto por tipo de gasto

Consumo 8,1 2,4 3,1 -0,7 -3,6 0,8 6,2 -51 3,5
Gobierno general 12,1 10,0 2,0 0,7 3,7 14,1 -12,5 -9,7 -7,2
Privado 7,6 1,6 3,2 -0,8 -4,5 -1,0 9,1 -4,6 4,8
Inversién interna bruta 7,1 -0,1 -2,0 -4,7 -3,8 -0,7 -17,5 -11,0 7,0
Exportaciones de bienes y servicios 8,7 -11,6 -5,9 -7,2 -27,0 -15,1 -0,4 14,3 13,2
Importaciones de bienes y servicios 14,4 -6,1 -4,0 -7,0 -27,1 -6,7 -1,6 -6,3 15,4

A Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro ©

Inversion interna bruta 23,9 23,4 23,6 22,9 23,0 21,8 19,8 19,1 19,0
Ahorro nacional 8,4 7,9 8,4 7,3 9,9 8,5 4,3 20,4 21,5
Ahorro externo 15,5 15,5 15,1 15,6 13,2 13,3 15,5 -1,3 -2,5

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -92 -353 -650 -160 -165 -163 -267 73 146
Balanza de bienes -270 -587 -865 -393 -441 -537 -614 -280 -260
Exportaciones FOB 4219 3797 3328 3549 2312 2 329 1890 1858 2 260
Importaciones FOB 4 489 4 383 4192 3942 2753 2 866 2 504 2138 2521
Balanza de servicios -127 -58 0 50 82 175 165 219 242
Balanza de renta 110 110 33 6 18 22 16 19 0
Balanza de transferencias corrientes 195 182 181 177 175 177 167 116 165
Balanzas de capital y financiera f 137 306 435 177 -136 -181 217 -197 85
Inversion extranjera directa neta 98 144 230 336 89 98 79 11 85
Capital financiero 9 39 162 205 -160 -224 -280 138 -208 0
Balanza global 45 -47 -216 17 -301 -344 -50 -124 231
Variacién en activos de reserva " -60 39 206 -23 -117 215 45 84 -301
Otro financiamiento 15 7 10 7 418 129 5 40 70

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) | 101,2 98,7 95,1 102,8 97,6 100,0 102,7 111,9 118,2
Relacion de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 100,1 100,1 100,0 92,5 87,8 84,3 84,2 84,2 85,0
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) 2,9 4,4 5,0 2,2 3,9 -0,4 3,5 -2,5 2,8
Deuda externa bruta total

(millones de délares) 1742 1801 1927 2133 2 697 2819 2 652 2 866 2871
Deuda externa bruta total

(porcentajes del PIB) 19,4 18,7 20,1 24,8 34,8 36,5 38,7 51,2 51,9

Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) ¥ -0,9 -1,2 -3,1 -3,3 -3,5 -3,6 -4,4 -3,5 -4,0
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales medias

Empleo
Tasa de actividad ' 57,9 57,3 63,7 59,2 61,2 59,8
Tasa de desempleo abierto ™ 5,3 8,2 7,1 6,6 9,4 10,0 10,8 14,7 11,2
Tasa de subempleo visible M 6,1 6,1 6,3 5,9 5,3 8,2 7,4 8,1

Porcentajes anuales

Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 10,5 8,2 6,2 14,6 5,4 8,6 8,4 14,6 9,3
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 3,1 6,7 8,7 23,8 16,8 6,5 32,1 49,7 -13,5
Variacion de la remuneracion media real 7,5 3,1 -0,4 -1,9 -2,1 1,3 1,4 -6,4 -2,0
Tasa de interés pasiva nominal " 12,4 10,2 15,2 21,6 20,9 14,6 11,0 6,2 5,1
Tasa de interés activa nominal © 34,0 30,5 21,5 25,1 23,7 16,9 12,8 8,2 6,9

Porcentajes del PIB
Gobierno central

Ingresos corrientes 15,3 14,8 15,6 16,0 16,8 15,8 17,7 15,9 18,5
Gastos corrientes 12,1 13,0 12,7 13,7 14,7 15,5 15,6 14,9 15,5
Resultado corriente 3,2 1,8 2,8 2,4 2,1 0,3 2,1 1,0 3,0
Gasto de capital neto 3,6 2,9 4,3 3,3 5,7 4,6 3,2 4,0 3,6
Resultado primario 0,4 -0,5 -1,0 -0,2 -2,8 -3,1 0,2 -1,6 0,9
Resultado global -0,3 -1,1 -1,4 -1,0 -3,6 -4,3 -1,1 -3,0 -0,6
Deuda publica
Interna
Externa 10,0 9,7 10,3 12,8 20,9 25,9 29,2 37,4
Pago de intereses (porcentajes de los
ingresos corrientes) 3,4 2,7 1,9 2,8 3,6 4,5 4,8 5,4 5,7
Moneda y crédito P
Crédito interno d 22,5 21,3 23,0 24,2 23,4 22,5 23,8 22,6 17,7
Al sector publico -0,7 -2,1 -3,2 -2,5 -1,7 -1,4 -1,7 -15 -0,7
Al sector privado 23,2 23,4 26,2 26,7 25,1 23,9 25,5 24,1 18,4
Liquidez de la economia (M3) 20,4 22,6 25,1 25,7 26,9 28,1 29,6 26,8 27,4
Masa monetaria y depdsitos en
moneda nacional (M2) 13,1 14,4 15,4 13,5 12,7 12,7 12,7 11,2 11,8
Depdsitos en moneda extranjera 7,3 8,2 9,7 12,2 14,2 15,3 16,9 15,6 15,6

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

a Cifras preliminares. P Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1982.  © Incluye establecimientos
financieros, seguros y bienes inmuebles, con excepcion de viviendas. Restaurantes y hoteles se incluyen en servicios comunales,
sociales y personales. d Incluye restaurantes y hoteles y servicios prestados a las empresas. € Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. fIncluye errores y omisiones. 9 Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta. " El signo menos (-) indica aumento de
reservas. "Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. I Promedio
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. k Se refiere a la renta neta de la inversién como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. ' Poblacién econémicamente activa como porcentaje
de la poblacién en edad de trabajar, total nacional urbano. M Se refiere a porcentajes de la poblacion econémicamente activa,
total nacional urbano. " Promedio de las tasas pasivas efectivas. ° Promedio ponderado de las tasas activas efectivas sin
considerar sobregiros ni tarjetas de crédito. P Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. 4 Se refiere al crédito
neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

un 11,5% del PIB. Por su parte, los ingresos no los ingresos tributarios continda en el 2004; en el
tributarios se mantuvieron en torno al 7%, |los gastos primer cuatrimestre la recaudacion tributaria se
corrientes aumentaron levemente, al 15,5%, y los de increment6 un 37% nominal. Lo anterior, unido al
capital no exhibieron variaciones significativas y control de los gastos, permitié un superavit

representaron el 4%. La positivatendenciaal alzade equivalenteal 2,8% del PIB.
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Cuadro 2
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 2003 2 2004 2
| l 1] \Y | 1l 1] \Y | 1l

Producto interno bruto total
(variacién respecto del mismo trimestre
del afio anterior) © -3,1 -1,5 -0,8 4,1
Exportaciones de bienes FOB
(millones de ddlares) 504 776 769 497 646 1064 1008 608 1107
Importaciones de bienes CIF
(millones de délares) 513 547 506 545 543 567 779 713 773
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 589 571 629 688 769 810 969 1001 1071
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 1085 1083 1141 116,6 1195 1198 1175 1158 1151  108,6
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 6,5 9,4 13,8 14,6 20,2 15,7 8,1 9,3 3,0 55
Tipo de cambio nominal promedio
(guaranies por dolar) 4855 5121 6185 6704 6959 6537 6204 6159 6085 5851
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 6,5 58 6,1 6,4 6,9 54 3,9 43 4,5 5,0

Tasa de interés activa © 8,3 7,7 8,1 8,7 9,8 6,9 51 5,9 6,0 6,2

Tasa de interés interbancaria 8,5 7,7 8,1 8,4 9,7 6,7 51 7,0 5,9 6,6
Crédito interno
(variacién respecto del mismo trimestre
del afio anterior) f 10,0 7,5 2,7 2,8 -2,2 -15,7 -18,3 -20,3 -19,4 -7,6
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes) 9 18,3 18,9 21,3 19,4 21,7 21,6 22,7 20,6 18,6

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

a Cifras preliminares.
de las exportaciones e importaciones de bienes.
sin considerar sobregiros ni tarjetas de crédito.
instituciones financieras y bancarias.

b) Politicasmonetariay cambiaria

En contraste con el 2002, desde comienzosdel 2003
y sobre todo a partir del cuarto trimestre del afio, la
politica monetaria adquirié un caracter mas expansivo.
La cantidad de hilletes y monedas en circulacion se
incrementd hasta culminar en diciembre con una
variacion interanual en torno a 30% real, cifraque, con
altibgjos, se mantenia a mediados del 2004. Asi, las
autoridades monetarias proporcionaron una adecuada
liquidez para el desarrollo de la actividad productiva.
Ahora bien, esa expansion no se tradujo en una
aceleracion de lainflacion, debido principamente ala
existencia de capacidad ociosa en la economiay a que
laconfianzade | os agentes econdmicos en lasautoridades
indujo un aumento de los depésitos bancarios.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1982.

d Promedio de las tasas pasivas efectivas.
fSe refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
9 Se refiere al total de los créditos otorgados por el sistema bancario.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor
€ Promedio ponderado de las tasas activas efectivas,

En el éxito deesapoliticaincidieron favorablemente
el contexto de mayor estabilidad subregional y el nivel
historicamente bajo de las tasas de interés
internacionales. Tras la fuerte depreciacion del guarani
en el 2002, el tipo de cambio se mantuvo relativamente
estable, sobre todo apartir de mayo del 2003. Con todo,
se observé una apreciacién de la moneda nacional, que
ascendio aun 15% en diciembre de ese afio. A mediados
del 2004 esta estabilidad persistia, con una cotizacion
en torno a 5.800 guaranies por ddlar.

En ese contexto, las tasas de rendimiento de los
instrumentos de regulacién monetaria comenzaron a
disminuir en forma sostenida, de un 24,7% a fines del
2002 a un 12,8% afines del 2003, la tasa nominal més
baja desde inicios del 2001. Debido a las variaciones
negativasdel IPC entremayoy agosto, lastasasdeinterés
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fueron muy elevadas en términos reales hasta el tercer
trimestre del 2003. Sin embargo, entre el cuarto trimestre
de ese afio y el segundo del 2004 decrecieron en forma
significativa.

La positiva evolucion de las tasas de interés
nominales estuvo ligada a un comportamiento muy
cauteloso del sistema financiero. Los bancos privados
acumularon dinero en la cuenta corriente que mantienen
en el Banco Central. El saldo de ésta fue de 557.000
millones de guaranies (93 millones de dolares) a fines
del 2003, en comparacion con los 69.000 millones de
guaraniesdefinesdel 2002. Paracontrarrestar laelevada
liquidez del sistema, los saldos de instrumentos de
regulacién monetaria se incrementaron notoriamente
(508.000 millones) en el 2003 con respecto a 2002, sin
elevar las tasas de interés pagadas por €llos.

A lo largo del 2003, el depdsito total del sector
privado en el sistema bancario mostré una sostenida
recuperacion. Ese monto se elevo un 3,5% en términos
reales, lo que contrastd con la marcada retraccion del
41% en €l 2002. La mejoria se aprecia tanto en los
depositos en moneda nacional como en moneda
extranjera. Estos Ultimos, que representaron el 63% del

a) Laactividad econdmica

El producto interno bruto crecié un 2,6% en el 2003,
merced a la excepcional expansion del 15% del sector
agricola. En contraste, las actividades no agricolas
sufrieron una disminucién del 0,4%. Al igual que en €l
2002, la expansion estuvo encabezada por las
exportaciones (13%) pero, adiferenciade ese afio, hubo
una recuperacion modestadel consumo privadoy dela
inversion brutainterna. EI consumo del gobierno acuso
una baja por tercer afio consecutivo, esta vez del 7%.

En el 2003, laproduccion de sojaexhibid un récord
de 4.200.000 toneladas y, gracias a las favorables
condiciones climéticas, excelentes rendimientos por
hectarea. Estos disminuyeron en el 2004, debido a la
sequia de comienzos de afio.
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total en marzo del 2004, ascendieron en ese mes a 945
millones de délares, en comparacion conlos 780 millones
de comienzos del 2003. No obstante, la mayor liquidez
no setradujo en un aumento delos créditosalos sectores
productivos. Por el contrario, estos créditos en moneda
nacional y extranjera se redujeron mas de un 20% en el
2003. Se espera que, en la medida que se aprueben las
reformas econdmicas incluidas en el programa de
gobierno, los bancos colaboren de manera mas eficaz
con el desarrollo productivo de la economia.

c) Otraspoaliticas

Un aspecto central del programa de gobierno es el
referido alas empresas publicas. Existe un compromiso
con el Fondo Monetario para la incorporacion de
capitales privados a su gestion, que se aplicara a fines
del 2004. Con ese objetivo, €l gobierno esta realizando
unadetalladaauditoriade esas empresas. EXxisten sectores
politicos que son partidarios de su privatizacion, pero
hay controversia al respecto. Parece més probable que
se implemente un sistema de capital mixto (estatal y
privado) y un sistema privado de gestion.

Evolucion de las principales variables

Laganaderiapresent6 unacontraccion del 2% en el
2003, dado que brotes de fiebre aftosa determinaron el
cierre de gran parte del mercado externo y lareduccion
de las exportaciones pecuarias. Sin embargo, las
perspectivas son favorables para el 2004. Se estima un
crecimiento del 5%, fruto del buen manejo de este
problema sanitario y la apertura de nuevos mercados
(Iraq, Israel, Libano, Arabia Sauditay Angola), que en
marzo del 2004 recibieron mas de lamitad delas ventas
de carne vacuna.

La construccion se recuperd un 5,7% en el 2003,
tras la retraccion de mas del 30% del bienio anterior,
aunque hubo pocas obras publicas por falta de
financiamiento. En el 2004 se prevé que prosiga su
mejoria, enlamedidaen que selleven acabo €l proyecto
urbanistico planeado paralafranjacosteraen la ciudad
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de Asuncién, nuevas obras viales y un programa de
edificacion de viviendas econdmicas. La construccion
publica mostré una disminucién del 7,7% en el 2003,
continuando con la reduccion de afios anteriores. Se
gjecutd solo el 84% del presupuesto aprobado y bajaron
las inversiones fisicas. Por su parte, la actividad
financiera declin6 un 7,5% en el 2003.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

Hasta abril del 2003, la variacion interanual de los
precios fue del 21%, como consecuencia de la
devaluacion del guarani en el 2002. Desde mayo del
2003, dada la estabilidad de la moneda nacional, la
inflacion se redujo y presentd una tasa interanual del
5,5% en junio del 2004. Cabe notar que entre mayo y
agosto del 2003 esta registro variaciones negativas.

El indice del salario real experimentd una nueva
mermadel 2,0%. Ladisminucion del poder adquisitivo
delos asalariados fue del 7,7% en el bienio 2002-2003
y afecto atodos los sectores productivos.

Latasa de desempleo total nacional se redujo aun
13%, en comparacion con la cifra récord de 16,4%
correspondiente al 2002. A diferencia de ese afio, en €
guelatasade participacion se habiaincrementado, en el
2003 esta bajo del 61,2% a 59,8%. En consecuencia,
parte de la baja de la tasa de desempleo obedece a la
disminucion de la oferta laboral. Las mayores tasas se
observan en el caso de los grupos etarios mas jovenesy,
sobre todo, de las mujeres y corresponden a cifras en
torno a 20%. Cabe consignar que cadaafio seincorporan
alafuerza de trabajo arededor de 80.000 jévenes.

Enlaencuestade hogaresdel 2003 resaltan dosdatos
clave: apenas e 12% de la poblacion ocupada informa
estar afiliadaaun sistemadejubilacion o pensiony solo
un 20% a algun sistemade salud, Instituto de Prevision
Sacial (IPS) u otro. Estas cifras confirman un grado muy
elevado de informalidad de lafuerzalaboral.

c) El sector externo

El valor registrado de las exportaciones de bienes
ascendio a 1.240 millones de ddlares, lo que representa
una variacion del 30% y se debi6 en parte aun tipo de
cambio real efectivo alto. En este buen desempefio
incidieron los incrementos de |os precios de |os bienes
comerciados y del quantum exportado. Las ventas
externas estuvieron encabezadas por las de semillas de
soja, que registraron un incremento del 52%, y por las
de aceites vegetales, que crecieron un 21%. Por otra
parte, se recuperaron las ventas de fibras de algodén y
madera, mientras que las de carne, afectadas por los
brotes de fiebre aftosa, se redujeron un 15%.
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El valor registrado de lasimportaciones de bienes
seelevé al.860 millonesde ddlares, lo que equivale a
un aumento del 23% y compensd parcialmente la
retraccion del 2002. A diferencia del 2002 se
incrementaron las compras a paises del Mercosur,
especialmente a Argentina. Las importaciones de
bienesintermedios ascendieron casi un 40%, seguidas
por las de bienes de capital (20%) y las de bienes de
consumo (11%). Larecuperacion delasimportaciones
seintensifico apartir del Ultimo trimestre del 2003, o
gue permite anticipar un mayor dinamismo de los
sectores no agricolas, que se ha observado desde fines
del 2003.

Dado que el déficit en el comercio de bienes
(registrado y no registrado) fue mayor que el superavit
delosserviciosno factoriales, el balance delosbienesy
servicios fue levemente negativo. Pero, como el saldo
detransferenciasfue positivo, lacuentacorriente exhibio
un superavit de unos 150 millones de ddlares. Al
producirse entradas de capital es de corto plazo, €l saldo
de labalanza global fue de 230 millones de ddlares.

El saldo de la deuda publica externa a fines del
2003 ascendi6 a 2.478 millones de ddlares, 195
millones de dolares mas que en el 2002. Esto prolonga
la tendencia de sostenido crecimiento que los pasivos
externos han venido mostrando desde 1997. Es
importante anotar que a fines del 2003 se realizaron
un desembol so excepcional por 30 millones de dolares,
de un crédito del Banco Mundial destinado a un
programa de recuperacion econémica, y otro por 20
millones de délares, de un crédito concedido por el
Banco Interamericano de Desarrollo, parafinanciar un
programa de proteccién social.

L as cuotas vencidas e impagas ascendieron a 97,5
millones de ddlares en diciembre del 2003, de los que
dostercios corresponden acapital y ladiferenciaacostos
financieros. Ese monto representa un 3,9% del
endeudamiento publico externo del pais. Lasfuentesde
financiamiento externo del Gobierno del Paraguay son
organismos multilaterales (54,7%), gobiernos extranjeros
(45,2%) y bancos comerciales (0,1%).

En cuanto alosindicadores de lacargadeladeuda
publica externa, se aprecia un acelerado deterioro en
los Ultimos afos: en el 2003 esta represent6 un 43,3%
del PIB mientras que en el 2000 era del 29% del PIB.
También el servicio de la deuda como porcentaje de
las exportaciones se ha incrementado en los Ultimos
anosy en el 2003 ascendi6 a un 10,3%. Otro aspecto
preocupante es que el 63,5% de |a deuda esta sujeta a
tasa de interés variable. Sin embargo, es positivo
constatar que sus plazos de vencimientos son largos:
solo el 5,9% delos pasivostienen vencimientos de entre
0 a5 afios.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe e 2003-2004

191

Peru

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En el 2003, las favorables condiciones externas y una politica macroeconémica orientada a

fomentar el crecimiento econémico condujeron a una expansion del PIB de un 4,1%. Las

exportaciones, sobre todo las mineras, fueron el principal propulsor de este fenémeno, lo que

se tradujo en un alto superavit de la balanza de bienes y una reduccion a 1,7% del PIB del

déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. En un contexto de bajainflacion (2,5%) y

un tipo de cambio estable, la politica monetaria fue expansiva, mientras el déficit fiscal

disminuy6 al 1,8% del PIB, en un esfuerzo por asegurar la sustentabilidad del elevado

endeudamiento publico.

Sinembargo, € crecimiento no tuvo mayoresrepercusones
en d mercado de trabgo y tanto & desempleo como los
ingresos|aborad esseestancaron, por loqued dtodinamismo
delaproduccion orientadaal osmercadosexternoscontrasto
con unamagraexpansion del consumo interno. En este
contexto surgieron presiones sociales que contribuyeron
aunagraninestabilidad palitica, que contribuy6 afrecuentes
cambios en € gabinete que, Sin embargo, no produjeron
variaciones en los indicadores macroeconémicos.

2. Politicaecondmica

Los lineamientos de la politica macroeconémica del
afo 2003 se definieron en la programacion trienal y en
un acuerdo de derechos de giro suscrito con €l Fondo
Monetario. Debido a la evolucion macroeconémica
favorable, las autoridades no tuvieron que recurrir a
los fondos disponibles en virtud de ese acuerdo. En
junio del 2004 firmaron un nuevo convenio que cubre
un periodo de 26 meses.

Las principales tendencias del afio anterior se
prolongaron durante los primeros meses del 2004.
Gracias a condiciones externas sumamente
favorables, el dinamismo exportador incluso
aumento y, por lo tanto, se prevé un crecimiento
economico ligeramente superior al del 2003 a lo
largo del afio. Por otra parte, hubo factores exégenos e
internos que incidieron en una moderada alza de
los precios.

a) Palitica fiscal

Pert enfrentael reto delasustentabilidad deladeuda
publica que, a fines del 2003, ascendia a un 47,3% del
PIB. Deestacifra, 37,3 puntos porcentual es corresponden
aacreedores externos. En esta situacion la politicafiscal
de mediano plazo se orienta alareduccion sostenida del
déficit del sector publico nofinanciero (SPNF) y agenerar
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Gréafico 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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un superavit primario creciente a partir del afio 2003, a
pesar de que las necesidades delos servicios publicosy
las demandas salariales gjercen presiones orientadas al
aumento del gasto.

Las autoridades aspiran a que el déficit del SPNF
baje a 1,4% del PIB en el 2004, en comparacion con
un 1,8% en el 2003y un 2,3% en el 2002, en tanto que
el superavit primario ascenderia del 0,4% al 0,8% del
PIB. Para que eso sea posible, tendrian que seguir
aumentado los ingresos tributarios, que pasaron del
12,1% al 12,9% del PIB entre el 2002 y el 2003. Esta
mejora se debi6é al dinamismo del crecimiento
econémico, al aumento del impuesto general a las
ventas (IGV) en un punto porcentual (19% a partir de
agosto), ala recaudacion anticipada del impuesto ala
renta, al incremento de la tasa més alta de este tributo
aplicable a personas naturales (del 27% al 30%) y ala
adopcion de medidas administrativas destinadas a
mejorar la cobertura de la tributacion. La mayor
recaudacion esperada en 2004 se deberia también al
nuevo impuesto a las transacciones financieras, que
entré en vigor el 1° de marzo y consistira en una tasa
del 0,1% durante el 2004, y al alzadel escal 6n superior
del impuesto alarenta aplicable a personas juridicas,
de un 27% aun 30%. Por otra parte, seredujo del 2,0%
al 1,7% el impuesto extraordinario de solidaridad, que
se descuenta por planilla. Las medidas mencionadas
dieron los resultados esperados, gracias alos mayores
ingresos provenientes del impuesto a la renta, el
impuesto general a las ventas y la contribucién
adicional del impuesto alastransacciones financieras;
de hecho, en el primer semestre del 2004 larecaudacién
tributaria se incrementd un 11% en términos reales.

En el 2003 los gastos corrientes aumentaron
levemente en términos del PIB, de 14,7% a 14,9%,
mientras|os de capital se mantuvieron constantes (3,1%
del PIB), en un nivel muy inferior al registrado a
mediados de |os afios noventa, y sufrieron una nueva
contraccién a principios del 2004.

Para financiar el déficit del gjercicio fiscal 2003,
el gobierno colocé en los mercados internacional es
bonos soberanos por 1.250 millones de délares; estos
recursos, sumados a los fondos provenientes de
organismos multilaterales, representaron un 1,4% del
PIB y permitieron cubrir lamayor parte del déficit del
SPNF en el 2003. El resto del déficit se financio
fundamental mente mediante la emision de titulos en
el mercado nacional. En abril del 2004 se realizd una
nueva emision internacional, esta vez de 500 millones
de délares. Las autoridades aspiran a reestructurar la
deuda externa, dado que el actual calendario de
amortizaciones exigiria pagos elevados en afios
proximos.
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Con €l fin de controlar el endeudamiento de los
gobiernos regionales y locales por medio de normas
explicitas, en mayo del 2003 se aprobd unamodificacion
de la Ley de prudenciay transparencia fiscal de 1999.
Asimismo, se enmendaron y especificaron las normas
sobre gasto y déficit publico, principalmente sobre las
aplicables en casos de crisis econdmica y otras
emergencias.

b) Politicas monetariay cambiaria

L as autoridades han seguido aplicando en el 2004
el esquema de la meta de inflacion establecido en el
2002, con una meta del 2,5% y una variacion tolerada
de un punto porcentual de incremento o disminucion.
L os principales instrumentos utilizados para mantener
lainflacion dentro de este rango son las tasas activas y
pasivas que se aplican alas operaciones monetarias del
banco central con la banca comercial, con el propésito
operacional explicito de que la tasa interbancaria se
ubique en torno al punto medio entre ambas tasas. Este
objetivo se logro tanto alo largo del 2003 como en €l
primer semestre del 2004.

En el 2003 las autoridades bajaron las tasas de
interés en cuatro oportunidades, debido alo cual latasa
interbancariadescendié del 3,8% en diciembre del 2002
al 2,5% un afio después. Si bien durante el primer
semestre del 2004 se produjo un cierto repunte de la
inflacion, las autoridades mantuvieron el centro de la
banda en un 2,5%, por considerar que €l repunte era
transitorio. Por |o tanto, se sigui6 aplicando unapolitica
monetariaexpansivayaque, si bien no hubo nuevashbajas
delastasasdeinterés, lasnominales, y masaln lasreales,
se mantuvieron en niveles histéricamente bgjos.

A lolargo del 2003y acomienzosdel 2004 el crédito
bancario de consumo, hipotecarioy alas microempresas
crecié aceleradamente en términos reales, mientras el
crédito comercial seguia mostrando una tendenciaala
baja. Esto Ultimo se debe a que actualmente es muy
comun que las empresas grandes capten fondos en el
mercado de capitales, aladebilidad del mercado interno
y ala escasa capacidad de endeudamiento de muchas
empresas medianasy pequefias. A pesar de que durante
el 2003 las tasas correspondientes a distintos tipos de
crédito disminuyeron en respuestaalapoliticamonetaria
expansiva, €l incremento de los créditos con tasas mas
altas (microempresas, consumo) causd un aumento de
la tasa de interés media de los créditos otorgados en
moneda nacional .

En la comparacion interanual se observa que €l
crédito del sistema financiero en términos nominales
disminuy6 un 0,8% en diciembre del 2003, para luego
elevarse un 2,8% en mayo del 2004. Cada vez se
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Cuadro 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20034

Tasas anuales de variacion P

Producto interno bruto total 8,6 2,5 6,8 -0,6 0,9 2,8 0,3 4,9 4,1
Producto interno bruto por habitante 6,7 0,7 5,0 -2,3 -0,8 1,2 -1,3 3,3 2,5

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura

y pesca 7,5 4.5 5,0 -0,3 11,0 6,8 -0,2 5,7 1,3
Mineria 4,2 51 9,0 3,7 13,1 2,4 11,2 11,6 6,7
Industria manufacturera 5,5 1,5 5,3 -3,5 -0,7 59 0,3 4,2 2,2
Electricidad, gas y agua 0,2 5,9 12,7 6,2 3,0 2,8 11 5,1 4,2
Construccion 17,4 -2,3 14,9 0,6 -10,5 -6,1 -6,7 7,9 4,8
Comercio al por mayor y al por menor,

restaurantes y hoteles 11,1 0,9 7,8 -3,1 -1,0 4,9 1,2 4,6 3,6
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 11,5 5,6 5,6 -1,0 2,1 2,6 -0,3 4,5

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados

a las empresas 11,8 5,3 8,1 0,4 -1,0 -0,7 -1,0 4.5
Servicios comunales, sociales
y personales 3,8 2,1 2,8 0,4 3,9 1,6 -0,4 4.5
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 9,5 3,2 4,8 -0,6 0,0 3,5 1,3 4,1 3,4
Gobierno general 8,5 4,4 7,6 2,5 3,5 3,1 0,1 1,6 4,5
Privado 0,0 3,1 4.5 -0,9 -0,4 3,5 1,4 4,5 3,2
Inversion interna bruta 20,3 -4,9 14,9 -2,2 -13,5 -2,9 -7,6 3,7 4,5
Exportaciones de bienes y servicios 5,5 8,9 13,1 5,6 7,6 7,9 7,1 6,8 5,8
Importaciones de bienes y servicios 27,1 0,1 12,2 2,3 -15,2 3,7 2,6 2,4 3,2

. Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro ©

Inversion interna bruta 24,8 22,8 24,0 23,7 21,2 20,3 18,8 18,4 18,5
Ahorro nacional 18,2 17,5 19,6 19,1 18,9 18,0 16,6 16,4 16,8
Ahorro externo 6,6 53 4,5 4,6 2,3 2,3 2,2 2,0 1,7

Millones de dolares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -4640 -3648 -3428 -3390 -1518 -1559 -1159 -1127 -1061
Balanza de bienes -2257  -1991 -1743 -2505 -705 -411 -195 306 731
Exportaciones FOB 5492 5877 6 824 5757 6 088 6 955 7 026 7723 8 986
Importaciones FOB 7 750 7 869 8 567 8 262 6 793 7 366 7221 7417 8 255
Balanza de servicios -733 -671 -786 -657 -663 -738 -881 -986 -931
Balanza de renta -2 482 -1900 -1819 -1205 -1115 -1410 -1124 -1491 -2 082
Balanza de transferencias corrientes 832 914 920 977 966 999 1042 1043 1221
Balanzas de capital y financiera 9 4 050 4528 5483 2149 650 1417 1583 2095 1585
Inversion extranjera directa neta 2 549 3488 2 054 1582 1812 810 1070 2 156 1317
Capital financiero © 1501 1040 3428 567 -1162 608 513 -61 268
Balanza global -590 880 2055 -1241 -868 -142 423 968 525
Variacién en activos de reserva f -921 -1784 -1493 1142 985 440 -275 -852 -516
Otro financiamiento ¢ 1512 904 -562 99 -117 -298 -148 -116 -9

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) " 92,6 91,4 91,3 93,1 101,8 100,0 98,0 97,6 101,2
Relacion de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 96,9 93,5 100,0 86,9 80,7 78,3 75,1 77,3 80,3
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) 5,7 6,3 5,3 1,8 -1,1 -0,5 0,6 0,9 -0,8
Deuda externa bruta total

(millones de ddlares) 33378 33805 28642 29477 28704 28150 27195 27840 29708
Deuda externa bruta total

(porcentajes del PIB) 62,2 60,6 48,5 51,9 55,6 52,6 50,9 49,3 49,5

Utilidades e intereses netos _
(porcentajes de las exportaciones) ! -37,5 -26,1 -21,7 -16,0 -14,5 -16,5 -13,2 -16,1 -19,5
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales medias

Empleo _
Tasa de actividad ! 62,4 60,3 63,3 65,4 66,9 64,4 66,7 68,4 67,4

Tasa de desempleo abierto ¥ 8,2 8,0 9,2 8,5 9,2 8,5 9,3 9,4 9,4
Tasa de subempleo visible ¥ 16,1 14,5 11,6 11,3 11,3 11,7 10,7 8,8

Porcentajes anuales

Precios

Variacion de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 10,2 11,8 6,5 6,0 3,7 3,7 -0,1 1,5 2,5
Variacion de los precios al por mayor 8,8 11,4 5,0 6,5 5,5 3,8 -2,2 1,7 2,0
Variacion del tipo de cambio nominal

(diciembre a diciembre) 9,4 10,7 5,4 15,4 11,1 0,9 -2,4 2,3 -1,2
Variacion de la remuneraciéon media real -8,4 -4,8 -0,7 -1,9 -2,2 0,8 -0,9 4,6 0,8
Tasa de interés pasiva nominal ! 10,3 11,4 11,8 9,8 7,5 3,5 3,1
Tasa de interés activa nominal ! 31,0 33,9 35,1 30,0 25,0 20,8 21,0

Porcentajes del PIB
Gobierno general

Ingresos corrientes 17,8 18,6 19,0 18,9 17,7 17,9 17,3 17,3 17,6
Gastos corrientes 16,2 15,6 15,0 15,7 16,9 17,3 17,0 16,8 16,6
Resultado corriente 1,6 3,0 4,0 3,2 0,8 0,6 0,3 0,5 1,0
Gasto de capital neto 4,7 4,1 4,5 4,0 4,1 3,4 2,9 2,6 2,5
Resultado primario 0,3 1,3 1,4 1,3 -0,9 -0,4 -0,4 -0,0 0,5
Resultado global -3,1 -1,2 -0,5 -0,8 -3,2 -2,8 -2,6 -2,1 -1,7
Deuda publica del gobierno central 40,3 47,1 45,3 44,8 47,0 47,5

Interna 5,9 9,3 9,4 9,4 10,3 10,1

Externa 47,8 45,1 31,8 34,4 37,8 35,9 35,3 36,7 37,3

Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes) 18,9 13,4 10,5 11,1 13,0 13,4 12,8 12,1 11,9

Moneday crédito ™

Crédito interno " 13,0 16,1 20,3 25,4 27,7 27,1 26,4 25,0 22,3
Al sector publico -1,0 -1,9 -1,1 -0,5 -0,3 0,9 1,3 1,6 1,3
Al sector privado 14,0 18,0 21,4 25,9 28,0 26,2 25,1 23,4 21,0

Liguidez de la economia (M3) 16,6 19,7 21,5 23,3 25,2 25,0 25,4 25,5 24,5
Masa monetaria y depoésitos en
moneda nacional (M2) 6,1 6,7 7,0 7,6 7,4 7,3 7,7 8,5 8,8
Depésitos en moneda extranjera 10,5 12,9 14,5 15,7 17,8 17,7 17,8 17,0 15,7

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

a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994. ¢ Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. 4 Incluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital
y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta. fEl signo menos (-), indica aumento de
reservas. 9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. h Promedio
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. i Se refiere a la renta neta de la inversién como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. J Poblaciéon econémicamente activa como
porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, Lima metropolitana; 1996 a 2000, total urbano. k Se refiere a porcentajes de
la poblacion econdmicamente activa, Lima metropolitana. ' Tasa promedio. M Las cifras monetarias corresponden a promedios
anuales. " Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias.

canalizan mas fondos a instrumentos del emergente Lacarteradel sistemabancario siguio megjorandoy
mercado de capitales, apoyado por el programa de la morosidad bajé de un 7,6% a fines del 2002, a un
creadores de mercado en cuyo marco se emiten titulos 5,8% doce meses después'y a 5,5% en mayo del 2004.
publicos y mediante el cual se incentiva la emision de El sistemafinanciero peruano estdmuy dolarizado,
titulos del sector privado aplazos méslargos. De hecho, pero desde comienzos de la presente década ha ido
durante el afio pasado el acervo de bonos del sector aumentado moderadamente la proporcién de depositos
privado se increment6 un 21,3%, mientras el de valores y préstamos en moneda nacional. Asi es como en abril
del sector publico aumentaba un 8,6%; ambos del 2004 €l crédito en ddlares represent6 un 73,4% del

indicadores siguieron creciendo a comienzos del 2004. total, en comparacién con un 76,2% en diciembre del
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Cuadro 2
PERU: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 2003 2 2004 2
Il 1 I\ 1] 1 \Y | 1l

Producto interno bruto total (variacion respecto del
mismo trimestre del afio anterior) ° 3,2 6,3 51 4,7 6,2 3,7 3,5 2,9 4,6
Exportaciones de bienes FOB (millones de doélares) 1578 1985 2133 1982 2023 2188 2320 2454 2687
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 1643 1861 1969 1967 2045 1983 2087 2144 2128
Reservas internacionales (millones de délares) 8786 9126 9857 9598 10443 9997 9755 10194 10411 10855
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 96,0 96,0 99,5 98,8 98,6 100,8 1015 103,8 104,7 103,33
Tasa de desempleo 10,6 9,9 8,5 8,7 10,0 9,3 9,0 9,4 10,6 9,5
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) -1,1 -0,0 0,7 15 34 2,2 2,0 2,5 2,8 43
Tipo de cambio nominal promedio
(nuevos soles por délar) 3,5 3,5 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Remuneracion media real (variacion respecto del

mismo trimestre del afio anterior) 5,8 5,9 3,0 3,4 0,2
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 4,1 3,2 3,2 3,7 3,5 3,3 3,0 2,7 2,4 2,3
Tasa de interés activa 9 22,1 19,9 20,0 21,1 20,2 20,2 21,5 22,2 24,1 24,3
Tasa de interés interbancaria 2,9 2,5 3,9 4,2 3,8 3,8 3,1 2,9 2,5 2,5

Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 418 622 874 606 480 504 357 348 344 435
indices de precios de la bolsa de valores

(indice en dolares, junio de 1997=100) 56,1 51,7 55,1 65,3 76,1 82,7 92,6 116,8 130,4 109,0
Crédito interno (variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) © -0,6 -1,4 3,6 -1,0 -4,1 -5,6 -7,4 -5,1 -3,9 -3,6
Crédito vencido respecto del crédito total (porcentajes) 9,0 8,0 8,1 7,6 7,7 7,7 7,6 5.8 5.8

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

a Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

Tasas promedio.

- o a

Se refiere al total de los créditos otorgados por la banca mdltiple.

2002. Sin embargo, a mediados del afio esta tendencia
de desdolarizacion parece frenarse. Para controlar el
riesgo que produce este grado de dolarizacion, las
autoridades se han propuesto acumular un gran volumen
dereservas monetariasinternacionalesy, efectivamente,
estas subieron de 9.598 a 10.855 millones de ddlares
entre diciembre del 2002 y junio del 2004. Ademés, se
adoptaron elevadas exigencias de encaje paradeudas en
dolares y se han tomado medidas para limitar la
volatilidad cambiaria.

Debido al creciente superdvit de la balanza de
bienes, los importantes flujos de capital, una inflacion
baja, un contexto externo més favorable que en afios
anterioresy lapercepcion de un bajo riesgo paisdurante

Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

el 2003, el tipo de cambio nominal tuvo escasas
variaciones. En consecuencia, se observé una ligera
tendenciaalaapreciacion real delamonedaen relacion
con el délar (1,8%), pero una depreciacion del tipo de
cambio multilateral (6,2%), producto delavalorizacion
de algunas monedas regionales y la depreciacion del
ddlar respecto del euroy el yen. En el primer semestre
del 2004, el tipo de cambio bilateral real se mantuvo
relativamente estable en comparacion con el valor
registrado en diciembre del 2003.

Para limitar lavolatilidad y la apreciacion del tipo
de cambio bilateral, el banco centra compré més de
1.800 millonesdeddlaresen el 2003y €l primer semestre
del 2004, parte de los cuales fue esterilizada por medio
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de la emision de certificados de depdsito, que
aumentaron de 1.600 a casi 6.000 millones de nuevos
solesentre diciembre del 2002 y marzo del 2004y luego
descendieron ligeramente. El aumento de las reservas
internacionales se tradujo en una expansion del 10,1%
y del 19,2% de la emisiéon primaria en diciembre del
2003y junio del 2004, respectivamente.

c) Otraspoaliticas
En el marco de la estrategia de refuerzo de la

insercién comercial del Pert adoptada por las
autoridades, en el 2003 se firm6 un acuerdo de
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complementacién econdémica con los paises del
Mercosur. Ademés, en vistade que laL ey de promocion
comercial andina y erradicacion de la droga, que
actualmentefacilitael ingreso de unaserie de productos
peruanosa mercado estadounidense caducaraen el 2006
y afin de ampliar la gama de productos contemplados,
PerQ tiene interés en suscribir un tratado de libre
comercio con ese pais, para el cual se iniciaron
negociaciones en mayo del 2004.

Con el afan de incentivar la inversién privada, €l
Estado vendio las acciones que aln conservaba de la
refineria La Pampilla S.A. y entregé en concesion el
proyecto hidroel éctrico Yuncan.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Los principales propulsores del crecimiento
econdémico en el 2003 fueron las exportaciones y la
inversién privada. L asexportaciones siguieron mostrando
el elevado dinamismo de los afios anteriores (5,8%),
mientras la inversion privada comenzd a recuperarse
después de un descenso de los afios anteriores, con una
expansion del 5,3%, aunque sigue siendo muy inferior a
los niveles de mediados de la década de 1990. En el afio
en curso, las exportaciones se siguen expandiendo atasas
elevadas y la inversion privada vuelve a crecer,
especia mente en lamineria, laexplotacion del campo de
gas natural de Camisea y, en menor grado, en las
actividades agricola e industrial de exportacion.

Durante € 2003, la inversion publica subié de un
2,8% a un 2,9% del PIB; el porcentaje es bajo si se
consideraen términos de su evolucién histéricay, debido
alapresion fiscal, se prevé que larecuperacion del 2004
seramas bien modesta. Laformacion brutade capital fijo
alolargo del 2003 no super6 a 17,8% del PIB, lo que se
compara con un promedio superior a 22% en el periodo
de ato crecimiento transcurrido desde 1993 a 1998.

Latasa de crecimiento del consumo privado bajé a
un 3,2%, debido a la evolucién poco dindmica de los
ingresos laborales. En estas circunstancias, el crédito a
consumo, que se vio favorecido por las bgjas tasas de
interés, fue el componente mas expansivo del
financiamiento del consumo privado. A comienzos del
2004 no se vidlumbraban mayores cambios en este &mbito.

En el 2003, en practicamente todas las ramas de
actividad se produjo una declinacién de la tasa de
crecimiento. Sin embargo, algunos rubros siguieron
mostrando un considerable dinamismo, como ocurrié

sobretodo con lamineriametélica, en laque se produjo
un aumento de laproduccion de oro, plata, hierroy zinc.
Durante el 2004, el sector minero ha seguido
expandiéndose, estimulado por |os altos precios de sus
productos, y seestimaque el comienzo de laexplotacion
del campo de gas natural Camisea, previsto paraagosto,
revertiriael descenso delaproduccién de hidrocarburos
gue comenzé amediados delos afios noventa. Otro sector
gue ha mostrado un crecimiento relativamente elevado
en el 2003 esel delaconstruccion, en partegraciasalos
programas de viviendaparafamilias de bajosy medianos
ingresos, pero las limitaciones de la inversion publica
han impedido que crezca alin mas.

A diferenciadelasramasde actividad mencionadas,
las tasas de crecimiento de la agricultura, lapescay la
industria manufacturera sufrieron una contraccioén més
marcada. En el primer caso, se redujo la superficie
destinada al cultivo de algunos productos debido a sus
bajos precios, pero hubo productos agroindustriales y
de exportacién que mantuvieron su dinamismo. Las
perspectivas de crecimiento agropecuario para 2004 no
son auspiciosas, debido ala sequia que afecto parte del
paisainiciosdel afioy quedificultd lasiembradevarios
productos, entre otros el arroz, pero se prevé que
continle la expansion de cultivos agroindustriales y de
exportacion cuya produccion es altamente tecnificada.

La pesca sufrié una fuerte baja a raiz de las
prolongadas vedas impuestas para impedir el
agotamiento de algunas especies. Estasituacion incidio
también en una menor produccién manufacturera
primaria. A comienzos del 2004 se observaba una
recuperacion delapescay delaelaboracién de productos
derivados. El crecimiento de laindustria manufacturera
no primaria se vio frenado por la disminucién de la
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expansion del consumo privado, a pesar de lo cual tuvo
un aumento superior a 3%, que obedecié en parte ala
expansion de la exportacién de textiles y de la
construccion.

Para el 2004 se prevé un crecimiento econdmico
levemente superior al del afio pasado, cuyos principales
propulsores serdn nuevamente las exportaciones y la
inversion privada.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En el periodo considerado, el banco central
estableci6 unametadeinflacion del 2,5% y un maximo
de variacion de un punto de incremento o disminucion.
A comienzos del 2003, las tensiones internacionales
provocaron un alza de los precios de los combustibles,
lo que elevd la inflacion a limite superior del rango
establecido. Pese a esto, a fines de afio e incremento
del IPC era de un 2,5%, ya que en el contexto de una
demanda interna relativamente débil los aumentos
generados por cambios en la oferta no se transmitieron
plenamente a los precios finales.

El nuevo aumento de la inflacién registrado a
comienzos del 2004 se concentrd en los combustiblesy
los alimentos, en este Gltimo caso debido alas azas de
precios de algunos productos alimenticios importados
y la sequia que afect6 a varias zonas del pais. Por
consiguiente, lainflacion ascendié a un 4,3% en junio
del 2004, superando asi €l limite superior del rango. Se
prevé que a fines del afio se ubique cerca del limite
superior, acercandose a la inflacion subyacente (2,7%
enjunio), yaque se moderarian|os efectosdelosfactores
mencionados.

Lainformacion sobre el mercado detrabgjoen Lima
Metropolitana indica que en el 2003 se produjo un
marcado descenso simultaneo del nivel de empleoy de
la tasa de participacion, debido a lo cual la tasa de
desempleo se mantuvo invariable. El descenso de la
ocupacion afecté fundamentalmente a los trabajadores
independientes y de la pequefia y mediana empresa,
mientras el empleo urbano formal mostraba un aumento
promedio anual del 1,7%. Como reflejo de lamoderada
demandalaboral, en el 2003 losingresos|aboralesreaes
medios de Lima Metropolitana subieron un 1,1%.

c) El sector externo

El dinamismo de las exportaciones, que se
incrementaron en un 17% tanto debido a aumento de
los precios de muchos productos como por € mayor
volumen de ventas al exterior, se reflejé en un mayor
superavit de la balanza de bienes en el 2003 (731
millones de délares, que se comparan con 306 millones
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en el 2002), asi como en el menor déficit en la cuenta
corriente de labalanza de pagos registrados desde 1989.
Destaca el aumento de las ventas externas de productos
mineros, sobre todo de oro, cuyas ventas se elevaron en
un 38% Yy representaron un 23% del total; el cobre, cuya
alza de precios compenso con creces el descenso de la
produccién, y el zinc. Los productos no tradicionales
tambi én registraron unagran expansion (15%), atribuible
al incremento delas ventas tanto de productos agricolas
(frutas y legumbres) como de productos industriales
(textiles, quimicos, siderometallrgicos y joyas). A
comienzos del 2004, esta expansion incluso se acelerd
y €l crecimiento de las exportaciones ascendi6 al 33%
en los primeros cinco meses del afio. En caso de que se
mantenga esta tendencia, se superarialametaoficial de
exportar durante el 2004 mas de 10.000 millones de
délares y el superavit de la balanza de bienes seria
superior a del afio anterior.

En el 2003 lasimportacionestuvieron unaexpansion
mas moderada (11%), encabezada por los bienes
intermedios (sobre todo combustibles), en tanto que el
incremento delas comprasde bienesde capital fue mucho
menor, 1o que también ocurrié con las de bienes de
consumo, a consecuencia del escaso dinamismo del
consumo privado. Debido al déficit de los servicios no
factoriaes, labalanzacomercial siguié siendo levemente
deficitaria (0,4% del PIB). Por otra parte, apesar de este
saldo més favorable, e déficit de la cuenta corriente se
redujo menos de 100 millones de délares, debido a que
seduplicé latransferenciade utilidadesdel sector privado.

Labalanzaglobal cerré con un superavit de mésde
400 millones délares, pese a labaja del superavit de la
cuentafinanciera(incluidos erroresy omisiones) a1.500
millones de doélares, fundamentalmente por la
contraccion de la inversion extranjera directa después
del aumento extraordinario del afio anterior por la
comprade una empresa cervecera, y un endeudamiento
externo neto del sector publico levemente menor que el
del 2002. En este ambito, destacalaemision delosbonos
soberanos ya mencionada, para la cual se aproveché €l
margen decreciente de ladeuda peruana, que disminuyé
de 620 puntos basicos afines del 2002 a318 doce meses
después. A causa de la incertidumbre politica'y un
contexto externo masinestable acomienzos del 2004 se
registré un ligero incremento de este margen, y a
mediados de afio ascendia a alrededor de 440 puntos.

Ademés de las nuevas emisiones, la depreciacion
de la moneda peruana en relacion con el yeny el euro
en el 2003 setradujo en un aumento de ladeudaexterna
publica del 36,7% al 37,3% del PIB. Por otra parte, la
deuda privada descendi6, de modo que se mantuvo la
tendencia decreciente de la deuda externa total, que se
redujo aun 48,7% del PIB.
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Uruguay

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

L uego de una recesion que durd cuatro afios (1999-2002), durante los cuales €l pais se vio

considerablemente afectado por shocks externosy factoresinternos, Uruguay registré un alza

del producto del 2,5% en el afio 2003. El crecimiento, que superé ampliamente |as expectativas

de comienzos de afio (-2%), fue impulsado por las exportaciones, que aumentaron un 4,1%.

Lademandainternase incremento apenas un 1,6%, impulsada por lavariacion de existencias

—bésicamente de productos agropecuarios en proceso—, mientras que €l consumo siguio

deprimido (-1,1%) y lainversion fijadescendid un 11,4% (lainversion brutainternafijacon

respecto a PIB afinesdel 2003 fuedel 13%). Lareactivacion fue posible debido alaexistencia

de capacidad instalada ociosa. A pesar de exhibir un aumento del 1,9%, €l producto per capita,

en términos de monedalocal constante, fueun 18% inferior a valor maximo registrado en 1998.

Lascifrasde empleo mostraron sefiales positivas. Si bien
el promedio anual de la tasa de desempleo se mantuvo
estable, éstaregistré un descenso gradual alo largo del
afo, ubicandose en 15,4% en €l dltimo trimestre (18,6%
en el mismo periodo del afio anterior). Esta mejoria no
se tradujo en un incremento del salario medio real, que
baj6 en el promedio del afio un 12,5%.

Latasadeinflacion del 2003 fue un 10,2%, inferior
aladel afio anterior (25,9%), pero se desvio respecto de
lametarevisada de 19% (lameta original erade 27%).
La menor inflaciéon fue consecuencia de la mayor
demandade M1y del aumento delasreservas excedentes
de los bancos, que determinaron una declinacion del
multiplicador bancario.

La politica fiscal fue contractivay el déficit fiscal
baj6 del 4,2% a 3,1% del PIB. En cambio, la politica
monetaria fue expansiva y se mantuvo la politica
cambiara de tipo de cambio flexible.

En e sistema financiero, los depdsitos del sector
privado se elevaron un 6,7%, mientras que los créditos
brutos vigentes de la banca privada disminuyeron un 9%.*
Se materializ6 un cambio profundo en laestructurade los
depdsitos, cuya mayoria se efectud en € segmento “ala
vista’. El indicador de morosidad delacarterade labanca
privadapaso del 27,8% en diciembredel 2002 a 18,5%en
el mismo mes del 2003, mientras que las tasas de interés
nominales registraron una baja en todas sus modalidades,
vinculada a la disminucion de la percepcion de riesgo.?

1  Labanca privada comprende latotalidad de los bancos privados en actividad a diciembre del 2003 (excepto el Nuevo Banco Comercia o

NBC) y la cooperativa COFAC.
2 El indicador de morosidad se refiere ala banca privada.
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Grafico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Variacion diciembre a diciembre.
b A partir de 1999 cambia la metodologia de contabilizacion.

En el sector externo, la balanza de pagos acuso un
comportamiento mas favorable. Los intercambios
comerciales mostraron un importante dinamismo, la
cuenta corriente redujo su superavit al 0,7% del PIB, se
registraron ingresos de capitales a través del sector

privado no financiero y el Banco Central realizd una
importante acumul acion de activos de reserva.

Todo indica que la economia uruguaya crecera un
9,5% en el 2004, superando lametaoficial decrecimiento
del 7%.
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2. Politica econémica

a) Paliticafiscal

Durante el afio 2003 el Gobierno de Uruguay llevo
a cabo una politica fiscal contractiva, basada en la
contencion del gastoy el aumento delapresiontributaria.
El sector publico anotd un superavit primario equivaente
al 3% del PIB; el pago deinteresesascendié a 6,1% del
PIB y el déficit fiscal total al 3,1% del PIB (4,2% en €l
2002).2 El gobierno central mostré un superavit primario
del 1,1% del PIB, gracias a un alza de sus ingresos
(21,5% del PIB), mientras que sus gastos, excluidos|os
intereses, se mantuvieron précticamente constantes. Las
empresas publicas registraron un superavit equivalente
al 1,7% del PIB, aumento de tarifas mediante. El
financiamiento del déficit fiscal se realizd mediante la
colocacion de titulos pablicos y préstamos con
organismos multilateral es.

Como consecuenciadelapoliticafiscal contractiva,
las cuentas del gobierno central mejoraron. Losingresos
del tesoro nacional ascendieron al 21,4% del PIB,
mientras que el gasto en retribucionesbaj6 a 14,5% del
PIB, debido al retroceso promedio anual del 11,6% de
los salarios publicos reales. La presion tributaria de la
Direccion General Impositivase elevo al 16,4% del PIB
en el 2003, en comparacién con un 15,6% en el 2002. Si
aesto se sumalo recaudado por otras unidades (Banco
de Prevision Social, cajas paraestatal es, municipalidades
y aduanas), la presion tributaria total equivale a 30%
del PIB.

El gobierno se comprometi6 con €l Fondo Monetario
Internacional areformar las cajas de pensiones policial,
militar y bancaria, a crear una unidad de grandes
contribuyentes en la Direccion General Impositivay a
aprobar unareformatributaria. Sin embargo, dado que
en el 2004 se celebraran elecciones, es poco probable
gue estas iniciativas se aprueben en el afio.

En el gjercicio 2004 la politica fiscal sera
ligeramente méas expansiva, pero se gjustara a los
términos del acuerdo firmado con el Fondo Monetario,
que fija un objetivo de superavit primario del sector
publico consolidado del 3,2% del PIB. La mayor
actividad conduciré a unareduccion de los coeficientes
de deuda publica respecto del PIB, los que a fines del
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2003 seelevaron a 111%. Lafuturaalzadelastasasde
interés internacionales constituye un factor de riesgo,
dado que el 45% deladeudapublicaestareferidaatasas
variables.

Lascifraspreliminares del gobierno hastamarzo del
2004 muestran un superavit primario del 3,5% del PIB.
Lareduccién del impuesto alasretribuciones personales
(IRP) —equivalente al 0,78% del PIB— constituye una
flexibilizacion delapoliticafiscal, a igua queladecision
de no descontar los adelantos a cuenta de los salarios
publicos y de las pasividades realizados en febrero y
abril del 2003. En contraste, dada la recuperacion del
sector agropecuario, seaumentaron lastasasdel impuesto
alaenajenacion de bienes agropecuarios (IMEBA), que
se habian reducido en 1999. En cuanto al financiamiento
del sector publico, se destacalaampliacion delaemision
del Bono Global 2006 a una tasa de interés del 8,5%
anual (200 puntos base menos que latasa de emision del
Global 2006 de octubre de 2003). El destino de estos
fondos serd, principalmente, lareduccion del circulante
de Letras de Tesoreria en dolares.

b) Politicamonetaria

Durante el afo 2003, el Banco Central del Uruguay
aplicé una politica monetaria expansiva. La base
monetaria exhibié un alza de 2.762 millones de pesos
uruguayos ubicandose en el promedio del afio en el nivel
previsto por la autoridad monetaria. Las compras netas
de moneda extranjera fueron parcialmente esterilizadas
por la colocacién de letras de regulacion monetaria
(LRM). La menor necesidad de divisas y los mejores
resultados fiscal es que se verificaron luego del canjede
deuda permitieron reducir el stock deladeudaen moneda
nacional, asi como aumentar el plazoy disminuir lastasas
de interés de estas letras.

Dado los problemas que plantea la conduccion de
la politica monetaria en una economia altamente
dolarizada (en noviembre del 2003 los depositos en
monedaextranjeraen el sistemafinanciero ascendian al
92% del total y el 81% delos préstamos se efectuabaen
moneda extranjera), el Banco Central estd avanzando
en su proceso de desdol arizacion. Por estarazdn, el 50%

3 Lacartadeintencion firmadaen marzo del 2003 con el Fondo Monetario Internacional establecia un superavit primario del sector publico
consolidado de 3,2% del PIB y un déficit fiscal total de 3,1% del PIB. Luego del canje de deuda, las metas fiscales pasaron a ser un
superdvit primario del 3% del PIB y un déficit fiscal total de 3,6% del PIB.
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Cuadro 1

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca
Mineria
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
Servicios comunales, sociales
y personales

Producto interno bruto por tipo de gasto

Consumo

Gobierno general

Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Inversién y ahorro ©
Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera 9
Inversion extranjera directa neta
Capital financiero ©
Balanza global
Variacion en activos de reserva f
Otro financiamiento 9

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) M
Relacion de precios del intercambio
de bienes (indice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda publica externa bruta
(millones de dolares)
Deuda publica externa bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) !

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @
Tasas anuales de variacion P
-1,4 5,6 5,0 4,5 -2,8 -1,4 -3,4 -11,0 2,5
-2,2 4,8 4,3 3,9 -3,4 -2,0 -3,9 -11,5 1,9
55 9,4 -6,1 52 -7,5 -3,0 -7,1 51 14,4
20,8 7,6 22,1 29,4 -5,8 -8,8 -5,2 -37,6 7,2
-2,8 4,0 59 2,3 -8,4 -2,1 -7,6 -13,9 4,6
7,3 4,3 6,7 11,5 -0,1 5,0 1,7 -0,6 -7,6
-10,3 -1,8 2,4 9,8 8,9 -11,1 -8,7 -22,0 -7,1
-9,6 6,0 8,8 2,4 -3,4 -5,3 -3,2 24,5 -0,9
6,2 8,0 6,0 4,5 3,7 1,5 0,3 -9,1 2,8
0,5 5,2 5,4 6,8 6,4 2,2 1,7 -0,9 -5,4
-0,4 2,2 3,4 2,7 -0,5 -0,6 -2,3 -3,3 0,7
-3,2 7,8 54 6,4 -1,3 -1,4 -2,1 -15,9 -1,1
0,2 5,0 2,3 4,0 0,6 -0,3 -2,9 -9,3 -2,0
-3,7 8,3 59 6,8 -1,5 -1,6 -2,0 -16,9 -1,0
4,6 -1,0 8,3 12,1 -9,8 -13,0 -9,1 -34,5 25,4
-1,9 10,3 13,0 0,3 7,4 6,4 9,1 -10,3 4,1
-3,0 11,3 13,2 7,6 -5,8 0,1 -7,1 -27,9 1,6
Porcentajes del PIB
15,4 15,2 15,2 15,9 15,1 14,0 13,8 11,5 13,1
14,1 14,1 14,2 14,1 12,9 111 10,3 13,2 12,6
1,3 1,2 1,1 1,8 2,3 2,8 3,5 -1,6 0,5
Millones de doélares

-213 -233 -287 -476 -508 -566 -488 322 76
-563 -687 -704 772 -897 -927 -775 48 182
2 148 2 449 2793 2 829 2291 2 384 2 140 1922 2273
2711 3135 3498 3601 3187 3311 2915 1874 2 092
502 560 536 436 459 394 321 154 162
-227 -189 -193 -198 -144 -61 -63 48 -344
76 83 74 59 74 28 30 72 76
440 386 687 831 398 789 765 -4 236 664
157 137 113 155 235 274 314 121 260
284 249 574 676 163 515 451 -4 357 404
228 152 400 355 -110 222 278 -3914 740
-218 -141 -392 -515 110 -222 -278 2328 -1380
-10 -12 -8 160 0 0 0 1586 641
110,7 1114 109,1 107,1 98,5 100,0 101,6 125,6 155,9
103,8 100,4 100,0 107,0 98,5 89,5 90,4 89,9 92,1
1,1 0,9 2,2 3,5 1,2 3,6 3,8 -21,2 14,7
5193 5387 5 459 6 036 5618 6116 5 855 8 328 9 558
26,9 26,3 25,2 27,0 26,9 30,5 31,5 67,8 85,4
-6,5 -4.9 -4.,6 -4.8 -4,0 -1,7 -1,9 1,8 -11,3
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Cuadro 1 (conclusion)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @
Tasas anuales media
Empleo
Tasa de actividad | 59,1 58,2 57,7 60,5 59,3 59,6 60,6 59,1 58,1
Tasa de desempleo abierto K 10,3 11,9 11,5 10,1 11,3 13,6 15,3 17,0 17,1
Tasa de subempleo visible k 5,1 6,0 5,2 4,7 6,5 10,3 13,0 15,3 16,0
Porcentajes anuales
Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 35,4 24,3 15,2 8,6 4,2 51 3,6 25,9 10,2
Variacion de los precios al productor,
productos nacionales 27,7 23,5 13,3 3,3 -0,3 9,5 3,8 64,6 20,5
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 26,6 22,7 15,1 8,3 7,6 7,3 13,1 93,5 7,4
Variacion de la remuneracion media real  -2,9 0,6 0,2 1,8 1,6 -1,3 -0,3 -10,7 -12,5
Tasa de interés pasiva nominal ! 39,1 27,1 19,1 14,4 13,8 12,0 14,7 43,8 28,1
Tasa de interés activa nominal ™ 96,6 90,6 69,3 55,0 53,4 48,9 53,8 129,8 104,0
Porcentajes del PIB
Gobierno central "
Ingresos corrientes 17,5 17,8 18,8 19,5 20,9 20,3 20,8 21,2 21,5
Gastos corrientes 17,3 17,9 18,5 18,5 22,2 22,0 23,4 24,7 24,7
Resultado corriente 0,2 -0,1 0,3 1,1 -1,3 -1,7 -2,7 -34 -3,3
Gasto de capital neto 2,1 1,7 1,9 2,2 2,6 1,9 1,8 1,4 1,3
Resultado primario -0,6 -0,6 -0,2 0,2 -2,1 -1,5 -2,0 -0,8 1,1
Resultado global -1,9 -1,8 -1,6 -1,2 -3,9 -3,5 -4,5 -4,9 -4,6
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos corrientes) 7,8 7,0 7,4 6,8 8,4 10,2 12,0 20,1 28,4
Deuda publica 19,9 20,2 21,3 23,2 25,6 30,9 37,8 77,1 94,3
Moneda y crédito °©
Crédito interno P 43,9 45,3 45,0 47,4 53,8 59,9 65,4 78,4 66,3
Al sector publico 6,3 5,0 4,4 2,2 2,0 3,7 4,4 3,9 17,3
Al sector privado 37,5 40,3 40,6 45,2 51,7 56,2 61,0 74,5 49,0
Liquidez de la economia (M3) 49,0 49,4 49,0 52,1 60,1 67,5 81,3 80,9 74,5
Masa monetaria y depdsitos
en moneda nacional (M2) 9,9 10,1 10,0 10,1 10,7 10,7 11,0 9,1 8,5
Depositos en moneda extranjera 39,1 39,3 39,0 42,0 49,4 56,8 70,3 71,8 66,0

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

a Cifras preliminares. P Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1983. ¢ Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. 9 Incluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. 9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. " Promedio
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. ' Se refiere a la renta neta de la inversion como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. | Poblacion econémicamente activa como
porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, nacional urbano. % Se refiere a porcentajes de la poblacién econémicamente
activa, nacional urbano. ' Promedio de los depositos a plazo fijo, hasta seis meses de plazo. ™ Promedio de las tasas de
préstamos hasta seis meses. " A partir de 1999 cambia la metodologia de contabilizacién. °© Las cifras monetarias corresponden
a promedios anuales. P Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
instituciones financieras y bancarias.

de la emisién de titulos realizada en el 2003 fue
denominada en Unidades Indexadas (Ul), que siguen la

cambios del gobierno central y del Banco Central, se
comenzé aanunciar, en el momento delaaperturadelas

evolucion del indicede preciosa consumidor. Asimismo,
sedisminuy6 el tope de activos en monedaextranjeraen
poder de los fondos de pensiones (AFAP). También
algunas instituciones del sector bancario comenzaron a
ofrecer la alternativa de constituir depésitos en Ul.

En consonanciacon el principio de no intervencion
en el mercado cambiario, el Banco Central tom6 medidas
tendientes a dotar de mayor transparencia al
funcionamiento de éste. Se separ6 la operativa de

operaciones diarias, €l monto de délares a licitar y se
paso a realizar las compras a través de un sistema de
subastas el ectrénico. También sedispuso ladivulgacion
diaria de los datos de la base monetaria (BM) y la
publicacién del Boletin de Politica Monetariay de la
Encuesta sobre Expectativas de Inflacion.

En el afio 2004, el cambio mésimportante en materia
de politica monetaria consistié en su flexibilizacion,
dotandola de més instrumentos. Con tal fin, se dispuso
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Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 20032 20042
| Il 1 [\ | Il 1 [\ | Il

Producto interno bruto total (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) ° -10,9 -5,8 -13,4 -14,0 -8,1 -4,7 7,5 15,8 14,3
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 452 510 439 460 441 579 577 601 589
Importaciones de bienes CIF (millones de délares) 524 593 420 427 471 519 583 617 659
Reservas internacionales (millones de délares) 2194 1451 732 769 784 1161 1713 2083 2240 2241
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 101,4 110,5 147,0 143,5 151,7 157,9 152,3 161,6 166,3 161,8
Tasa de desempleo urbano 14,8 15,6 19,0 18,6 18,6 17,5 16,0 15,4 13,9
Precios al consumidor (variacién porcentual
en 12 meses) 51 8,9 23,5 259 28,5 24,6 11,6 10,2 8,4 9,6
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 14,74 17,08 26,09 27,12 28,27 28,18 27,48 28,75 29,53 29,73
Remuneracion media real (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) -1,8 -6,4 -15,8 -19,0 -19,9 -16,7 -7,3 -3,7 -1,9
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 28,5 48,4 52,8 45,6 34,8 21,4

Tasa de interés activa © 85,8 1241 167,0 142,3 154,1 127,5 79,1 55,2 53,5
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 551 1344 2378 1706 2367 729 695 624 560 693
Crédito interno (variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) f 11,8 12,3 18,9 1,1 -3,1 -10,2 -24,1 -17,1 -42.9
Crédito vencido respecto del crédito total (porcentajes)? 14,1 22,1 33,9 25,8 25,6 24,8 22,9 18,5

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

a Cifras preliminares.

meses de plazo.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1983.
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
€ Promedio de las tasas de préstamos hasta seis meses.
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

¢ Promedio trimestral,
d Promedio de los depésitos a plazo fijo, hasta seis
f Se refiere al crédito neto al sector publico y
9 Se refiere al total de los créditos

otorgados por los bancos comerciales privados y casas comerciales.

lacompradeletras con mecanismo de retroventa (repos),
que permitiraal Banco Central incrementar la cantidad
de dinero oportunamente, y se estableceran “rangos
meta’ enlugar de objetivos puntual es de base monetaria.
Dado que actualmente la meta de inflacién (7%-9%) es
inferior alas expectativas de mercado (11%), el Banco
Central haadoptado unapoliticamés contractivay rebao
las metas de base monetaria previamente anunciadas.
Con respecto a sistemafinanciero, en virtud de la
preferencia de la banca privada por mantener activos
liquidosy con el abjeto derestablecer €l canal crediticio,
se promulgo laL ey de Fideicomisos, que complementa
lalegislacion en materiade sociedades de inversion. Se
espera que este nuevo instrumento, en sus tres
modalidades (fideicomisos de administracion,
financieros y de garantia), contribuya a restablecer €l
crédito. En el 2003 se pusieron en practica nuevos

instrumentos para enfrentar el problema del
endeudamiento del sector agropecuario con el Banco
Republica(BROU), que permiten refinanciar aun plazo
dediez afios el capital y acinco losintereses, aunatasa
del 9,25% anual.# Conforme a la obligacién contraida
con el Fondo Monetario de avanzar tanto en el proceso
de liquidacién de los bancos quebrados como en las
reformas de la banca pablica, se dispuso laliquidacion
del Banco de Crédito, se conformé el Nuevo Banco
Comercial, se finalizé un plan de reestructuracion del
Banco Republica y se limité la funcion del Banco
Hipotecario del Uruguay a la de recibir depdsitos de
ahorro previo.®

En materia de normativa, se promulgd un nuevo
régimen de tope de riesgos crediticios que supone
cambios dréasticos y estipula limites similares a los
establecidosen losdemas paises. Asi, €l topealosriesgos

4  Estarefinanciacion abarca alos deudores de hasta 200.000 délares en el sector pecuario, 250.000 en el sector agricola ganadero y 300.000

en el sector agricola.

5  El plan de reestructuracion del Banco de la Republica incluye la remocion de los créditos vencidos de su hoja de balance, los que seran
administrados por un fideicomiso. El valor nominal del fideicomiso es de 1.200 millones de délares, pero el de las garantias que se espera

recuperar asciende a 400 millones de délares (3,5% del PIB).
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crediticios para el sector financiero sefijé entre el 15%
y €l 35%, de acuerdo con lacalificacion deriesgo delas
instituciones prestatarias. Por Gltimo, serebaj6 —del 15%
al 5% de la responsabilidad patrimonial basica para
bancos- el monto de endeudamiento a partir del cual se
requiere la presentacion de estados contables de los
deudores, gjustados por inflacién y acompafiados por
un informe de revision limitada. Los deudores cuyo
endeudamiento total en el sistemaseaigual o superior a
15% de la responsabilidad patrimonial béasica para
bancos (30% antes de esta modificacion), deberan
presentar estados contabl es ajustados por inflacion, junto
con unaauditoria. Enlo que respectaalos depositos, se
establecieron diferencias entre residentesy no residentes.

¢) Politicacambiaria

Uruguay sigue desde el afio 2002 una politica de
flotacion del tipo de cambio. Envistadelaincertidumbre
inherente a un afio electoral, las autoridades han
manifestado su intencién de efectuar durante el primer
semestre las compras de divisas necesarias para €l afio.
Asimismo, y con el objetivo de posibilitar un mejor
manejo del riesgo cambiario, el Banco Central se
encuentra comprometido a impulsar la creacion de un
mercado atérmino (de forwards).

La competitividad del pais, medida sobre la base
del tipo decambio real, seincrementd un 24% en el 2003.
Esta mejora obedece a la apreciacion de la moneda de
los principales socios comerciales: Brasil, Argentinay
la zona euro.

d) Otraspaliticas

En 2003, el gobierno aprobd una serie de medidas
para estimular la inversion privada, entre otras, el
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establ ecimiento de un mecanismo méas &gil paratramitar
las solicitudes de amparo a los beneficios que otorga la
Ley de Inversiones. Esto abarca la aplicacién de un
régimen de ventanilla Gnicay la reduccién de las tasas
impositivas correspondientes alos créditos del exterior
amas de 7 afios plazo y destinados a la adquisicion de
bienes de activo fijo en el marco de proyectos de
inversion promovidos por esta ley.

L as autoridades estén promocionando al pais como
un centro regional de logisticay distribucién. Se han
concesionado los puertos de Montevideo y Nueva
Palmiraaoperadores privados, mientras que dos nuevos
puertos estan en su etapa de desarrollo. Asimismo, la
Corporacién Vial del Uruguay comenzo la puesta en
marcha de la “megaconcesion de obras publicas’ que
comprende la concesién a privados de la gjecucion de
obras de construccién, mantenimiento y remodelacién
de 1.271 kilémetros de carreteras, asi como la
construccion de 2.904 metros de puentes y pasos
superiores.

Conrespecto alapoliticacomercial, enlacumbre
del Mercosur realizada en diciembre del 2003 se
adoptd un tratamiento especial para los pequefios
paises del bloque (Uruguay y Paraguay), que dispone
la vigencia hasta el afio 2010 de los regimenes
especiales deimportacion. Esto significapara Uruguay
la exoneracion o la reduccion de los arancel es sobre
los bienes de capital y la exencién de tributos sobre
las importaciones de insumos agropecuarios. También
se pactO otorgar ciertas libertades a los paises
miembros para realizar acuerdos bilaterales y se
definieron los términos de un acuerdo entre el
Mercosur y laComunidad Andinapara crear unazona
de libre comercio en diez afios. En noviembre,
Uruguay firmoé un acuerdo de libre comercio con
México, que entrard en vigencia en junio del 2004.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Enlorelativoalaoferta, el crecimiento del afio 2003
estuvo encabezado por el sector agropecuario (14,4%),
gracias a notable incremento de la actividad agricola
ligado al aumento de la produccion de cereales y
oleaginosasy alafavorable evolucion delos preciosen

los mercados internacionales. La actividad pecuaria se
vio favorecidapor larecuperacién delacalidad de*libre
de aftosa” (estavez con vacunacion), que se tradujo en
el aumento de las exportacionesy lareactivacion de la
faena. Por el contrario, el nivel minimo en que se
encuentran las existencias de ovinos y la consiguiente
disminucién de la produccién de lana afecto
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negativamente a esta actividad. El retroceso de la
construccién (7,6%) se debid al magro desempefio dela
construccion publicaen el primer trimestre, que no pudo
ser contrarrestado por las concesiones, y aladisminucion
de la construccion privada, derivada de la paralizacién
de los créditos otorgados por € Banco Hipotecario. El
sector de electricidad, gasy agua se contrajo un 7,6% a
causa del deprimido consumo interno y de lareduccién
de las exportaciones de energia derivadas de la sequia.
En resumen, se verificd un importante cambio en la
composicién del PIB por sectores de actividad, en €l que
€l sector primario pasd arepresentar un 13% del producto,
en detrimento del sector servicios (59,9% del PIB).

En el 2004, enrelacion con laofertalarecuperacion
alcanzara atodos los sectores y en lo que respecta ala
demanda interna, la inversion bruta fija mostrard un
importante crecimiento. En el primer trimestre, el
producto interno bruto creci6 un 14,3% con respecto al
mismo periodo del 2003 y un 1,7% en términos
desestacionalizados respecto al cuarto trimestre de ese
afo. Todos los sectores registraron una importante
reactivacion, en especial el delaindustriamanufacturera
(36%) y €l del comercio, restaurantesy hoteles (22,5%).
Laexcepcionfuee deelectricidad, gasy agua, quesufrid
un retroceso del 0,3% debido ala sequia. Los factores
mas relevantes que impulsaron la actividad industrial
fueron el aumento de lademandainternay lamejorade
lospreciosinternacional es delos bienes agroindustriales.
Laformacion bruta de capital fijo presenté un marcado
repunte de un 57,5%, que obedecié fundamental mente
al componente maquinaria y equipo, tanto del sector
publico como del privado, mientras que el gasto en
consumo final se increment6 un 12,3% y las
exportaciones un 18,8%.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En los primeros cinco meses del 2004 la inflacion
fue del 5,17%, lo que representa un alza acumulada en
12 meses hasta mayo, del 9,41%. El cumplimiento de la
meta inflacionaria puede verse dificultado por la crisis
energética, que quizas se reflgie en un aumento de las
tarifas del ente estatal de Administracién Nacional de
Usinas y Transmisiones Eléctricas (UTE). Si bien UTE
ha planteado una serie de propuestas (emitir obligaciones
negociables, obtener un préstamo y recortar inversiones)
para evitar un alza de las tarifas, exhibe actualmente un
desequilibrio de 50 millones de ddlares en su presupuesto
original, que contemplaba compras de electricidad y
adquisicionesde combustibles por 80 millonesdedolares.
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Latendencia ala baja del desempleo continué. A
fines de marzo, la tasa correspondiente fue del 13,9%,
lamasbajadelos Ultimostresafiosy medio. Parael afio
en su conjunto se prevé una pequefiaalzadel desempleo,
como consecuenciade un aumento delaofertadetrabajo
gue aln no se haverificado.

Los salarios reales, que sufrieron una reduccion
del 12,5% en el 2003, ainiciosdel afio en curso siguen
mostrando una comparacion interanual desfavorable,
aungue estas tasas son menores (-1,7% en el promedio
de enero amayo, en relacién con el mismo periodo del
afo anterior). Gracias al incremento de la ocupacion,
el ingreso promedio real de los hogares uruguayos se
elevo un 2,12% en enero-marzo con respecto al
trimestre movil anterior y un 0,28% en relacion con
igual periodo del 2003.

c) El sector externo

En el afio 2003, |as exportaciones FOB en délares
corrientes crecieron un 18,1%, lo que equivalié al
19,6% del PIB, mientras que las importaciones CIF
aumentaron un 11,5%, hasta los 2.190 millones de
délares. Uruguay se vio beneficiado por la
recuperacién de la demanda regional, el alza de
precios de sus productos de exportacién, la
apreciacion de la moneda europea y el crecimiento
tanto de Estados Unidos como de Asia. El pais
disminuy6 su dependenciaregional; | as exportaciones
al Mercosur representaron un 30,6% del total (55,4%
en 1998) y el coeficiente de aperturadel pais paso del
42% en el 2002 al 49% en el 2003.% La carne, que
continuo siendo el principal producto exportado en €l
2003 (17% del total), mostré un incremento del 42%
en valores corrientes.

En los doce mesesterminados en abril del 2004, las
exportaciones se elevaron en valor un 33,3%, mientras
gue lasimportaciones aumentaron un 30,1% (ambas en
términos FOB). Las importaciones CIF, excluidas las
compras de petréleo, crecieron en los primeros cuatro
meses del afio un 28% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. En cuanto a turismo, en enero-marzo
del 2004, el nimero de visitantes que ingresaron se
increment6 un 40% en comparacion con ese trimestre
del 2003.

Por dltimo, el 31 de mazo del 2004, los activos
de reserva del Banco Central mostraron un aumento
de 157 millones de ddlares con respecto a diciembre
del 2003, 1o quereflejaun saldo positivo delabalanza
de pagos.

6  El coeficiente de apertura se mide como exportaciones mas importaciones.
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Venezuela

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Larecuperacién de la economia venezolana, que comenzé en el tercer trimestre del 2003, se

ha mantenido durante el primer trimestre del 2004, segiin |os datos disponibles. En estos tres

primeros meses del afio, laactividad econdmicaregistro un incremento de 29,8% con relacion

al mismo periodo del 2003. Este resultado, sin embargo, esta muy determinado por labase de

comparacion, significativamente baja, que representa ese periodo del 2003, a causa de la

paralizacion de la actividad que ocasion6 el paro convocado por los partidos politicos de

oposiciény entidades empresariales, que se prolong6 desde diciembre del 2002 hasta principios

de febrero del 2003. Las perspectivas para el conjunto del afio 2004 indican un crecimiento

algo superior a 10%.

Con todo, la compleja situacion econémica y politica
gue afectd aeste paisalo largo del 2003 se mantiene en
el 2004, afio en el que se realizara un referéndum
presidencial durante el mes de agosto, cuyo resultado
tendré consecuencias para la evolucion de la actividad
en |os meses posteriores.

Durante el 2003, la actividad econémicaregistro
una caida del 9,4%, con fuertes bajas tanto del
consumo de las familias como de la inversion, esta
ultima con unareduccion algo menor a 40%. El paro
mencionado produjo bruscos descensos de la
produccion y las exportaciones de petroleo, asi como
una apreciable contracciéon de los demas sectores
economicos. El retroceso fue mas fuerte durante el
primer trimestre del afio (-27,8%), con un descenso

delaactividad petrolera cercano al 50%, respecto del
mismo periodo del afio 2002.

En el segundo trimestre del 2003, y con relacion al
primer trimestre del mismo afio, se observé una
recuperacion apoyada en una reactivacion parcia de la
actividad petrolera. Sin embargo, fueron los sectores no
petroleros |os que més crecieron alo largo del afio, toda
vez quelaproduccion petrolerase mantuvo rel ativamente
estancadaen un nivel similar al del segundo trimestre del
2003 que, a su vez, erainferior a del afio 2002. En €l
segundo semestre la economia experimenté un mayor
dinamismo, debido en su mayor parte ala recuperacion
del sector no petrolero. No obstante, en el conjunto del
afio 2003, la actividad petrolera y la no petrolera
disminuyeron un 10,7% y un 8%, respectivamente.
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Grafico 1
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

aVariacion diciembre a diciembre.

b El sector publico reducido esta conformado por: gobierno central presupuestario, Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA), muestra
de empresas publicas no financieras, Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS), Fondo de Garantia de Depdsitos y
Proteccién Bancaria (FOGADE) y Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV).

Las consecuencias de esta situacion, en lo
mercados|aboral es, han sido atos niveles de desempleo
y deinformalidad, asi como unasignificativa caida de
las remuneraciones reales. El superavit de la cuenta
corriente fue superior al del 2002, |o que se debi6 sobre
todo ala fuerte contraccion de las importaciones. Con
relacion al sector fiscal, y si bien no se disponen de

cifrasoficiales publicadas por el Ministerio de Finanzas
sobre el resultado anual de la gestion del gobierno
central en el 2003, las estimaciones publicadas por el
Banco Central de Venezuela indican un déficit fiscal
equivalente al 5,8% del PIB (ligeramente superior al
4% si se gjusta el resultado por concepto de utilidades
cambiarias).
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2. Politica econdmica

a) Politicafiscal

En el 2003, lapoliticafiscal se caracterizd por una
importante expansion del gasto corriente, en términos
nominales. Durante los primeros meses del afio, la
situacion fiscal sufrié un brusco deterioro debido a paro
iniciado a fines del 2002, que redujo la produccion
petrolera a alrededor de una quinta parte de los
volUmenes producidos en los meses anteriores, con la
consiguiente mermade losingresos por ventas de crudo,
gue representan casi la mitad de los ingresos fiscales.
Pese a que la recuperacién de la produccién petrolera
fuemésrapidadelo pronosticado inicialmentey llegé a
alcanzar los 2,6 millones de barriles diarios en abril del
2003, después se mantuvo en torno a ese nivel durante
el resto del afio, con lo que la produccion media anual
fue casi un 10% inferior ala del 2002. A pesar de esta
considerable disminucién a principios del afio, los
ingresos petroleros pudieron recuperarse en los meses
siguientesgraciasal alzadel precio promedio delacesta
venezolanade exportacion, que alcanzd los 25,65 dolares
por barril y superé en un 16,9% el precio del afio anterior.
Asimismo, acomienzos del 2003 se gjustaron las cifras
del presupuesto nacional mediante la extension del
impuesto al débito bancario y la modificacion del
impuesto a valor agregado (IVA). De este modo, los
ingresos fiscales presentaron un crecimiento nominal
algo mayor del 30%, en comparacion con los del 2002.

L os gastos corrientes se expandieron en torno aun
35%, principal mente por lastransferencias a organismos
publicos. Dado el importante incremento de la deuda
publica (entre 1999 y el 2003 pasd de un 29,3% a un
45,1% del PIB), los gastos derivados del pago de
interesesy amortizaciones deladeuda publicahan tenido
un aumento significativo desde el afio 2001. La deuda
publicadenominadaen monedanacional se hatriplicado
con crecesdesde 1999y sesitud entorno alos 22 billones
debolivaresafinesdel 2003 (esdecir, del 4,6% al 16,9%
del PIB, respectivamente), mientras que la deuda
denominada en moneda extranjera medida en délares
se ha mantenido més o menos en torno a los mismos
nivel es (25.000 millones de dolares) en el mismo periodo
(no obstante, como porcentagje del PIB aument6 del
23,6% al 28,1%). En consecuencia, €l servicio de la
deuda publica interna paso de representar algo menos
del 4% del PIB en moneda nacional en el 2001 a 7,4%
en el afio 2002. A fin de reducir el pago de intereses y
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amortizaciones durante el 2003, se refinancio parte de
ladeudainternamediante el canje detitulos que vencian
durante el afio por otros pagaderos en el 2004 y el 2005,
con lo que se logré reducir el servicio de ladeudaaun
5,9% del PIB en moneda nacional.

En el dltimo trimestre del 2003, €l gobierno anuncié
el otorgamiento de un bono especial a los empleados
publicos. Por otra parte, la utilizacién del Fondo de
Inversion para la Estabilizacion Macroecondmica
(FIEM) como fuente de financiamiento disminuy6
durante el 2003 debido a la reduccion de los recursos
guelointegrany a hecho de que no se hayan constituido
nuevos aportes. En noviembre del 2003 se cred el Fondo
para la Estabilizacion Macroecondémica (FEM), con el
objetivo de hacer frente a las fluctuaciones de los
ingresosfiscalesordinariosy mantener laestabilidad del
gasto gubernamental . Los aportesiniciaesde este fondo
se obtuvieron de los recursos disponibles en el FIEM
(que fue derogado por laley que instituy6 el FEM), y
los aportes futuros provendran de los ingresos
adicionales de Petrdleos de Venezuela, S.A. (PDVSA),
iNgresos por privatizacionesy asociaciones estratégicas
gue no se hayan empleado en operaciones vinculadas al
manejo de pasivos publicos, y los aportes extraordinarios
del ejecutivo nacional y aquellos propios de la
administracién del fondo. En el conjunto del afio 2003,
el déficit fiscal fue superior al 4% del PIB. El
financiamiento de este déficit se apoyd en mayor medida
en el mencionado aumento del endeudamiento interno
y en el crecimiento de las utilidades cambiarias
generadas por |as reservas internacionales.

En el presupuesto de la Republica para el presente
afo se contempla un incremento tanto de los ingresos
como de los gastos total es, en términos nominales. Sin
embargo, se espera un aumento de |os ingresos fiscales
superior al previsto debido a la mayor actividad
econémicay al alza del precio de la canasta de crudo
venezolana, y se estima que los gastos fiscales se
mantendran en los niveles reflejados en el presupuesto.
L os datos disponibles para los cuatro primeros meses
del 2004 muestran un fuerte repunte de los ingresos del
gobierno por los dos conceptos indicados. Si bien la
comparacion interanual queda desvirtuada por €l muy
bajo punto de comparacién que representa el periodo
equival ente del 2003, también se observaun crecimiento
considerable con relacién a cuarto trimestre del mismo
ano. Ademas de los factores mencionados, existiria
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Cuadro 1
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 @
Tasas anuales de variacion
Producto interno bruto total 4,0 -0,2 6,4 0,2 -6,1 3,2 2,8 -8,9 -9,4
Producto interno bruto por habitante 1,7 -2,3 4,2 -1,8 -7,9 1,3 0,9 -10,6 -11,0
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca -0,5 2,0 2,4 0,6 -2,1 2,4 2,6 -1,7 -2,2
Mineria 6,1 8,2 9,8 1,9 -9,5 4,7 11 -12,3 -8,2
Industria manufacturera 8,0 -3,0 51 -39 -6,4 2,1 -0,4 -11,2 -13,5
Electricidad, gas y agua 2,6 1,2 4,7 1,3 11 2,2 3,8 1,8 1,0
Construccion -5,0 11 17,2 -0,3 -16,5 -2,7 13,5 -19,8 -37,4
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 1,3 -7,2 4,1 -3,0 -9,6 4,0 3,4 -10,9 -11,4
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 3,3 1,7 9,0 59 1,6 8,1 8,8 -3,8 -3,5
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas 0,4 -3,3 3,0 1,0 -3,3 2,2 2,4 -3,5 -4,8
Servicios comunales, sociales y
personales 1,0 -1,5 -0,5 1,3 0,4 2,2 1,8 -1,1 -1,4
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 1,2 -4,9 5,0 0,1 -3,2 3,9 5,0 -5,8 -3,9
Gobierno general 2,6 -7,6 4,2 1,4 3,0 5,0 6,4 -2,5 -1,3
Privado 0,9 -4,4 51 -0,1 -4,3 3,7 4,7 -6,4 -4,4
Inversion interna bruta 36,5 -11,0 34,0 1,4 -15,1 9,3 13,7 -43,4 -47,3
Exportaciones de bienes y servicios 6,3 7,8 9,4 4,2 -10,8 5,5 -0,9 -7,8 -12,3
Importaciones de bienes y servicios 23,9 -11,2 33,9 9,4 -14,6 15,4 11,0 -26,7 -19,6
Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro ©
Inversion interna bruta 18,1 16,6 21,0 21,9 18,1 17,2 19,7 13,8 9,2
Ahorro nacional 21,4 29,7 24,8 18,5 22,0 28,2 22,8 22,8 21,3
Ahorro externo -3,2 -13,1 -3,8 3,3 -3,9 -11,0 -3,1 -9,0 -12,1
Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente 2014 8914 3732 -4432 2112 11853 1987 7 423 9 624
Balanza de bienes 7013 13770 8 954 952 6471 16 664 7460 13034 15043
Exportaciones FOB 19082 23707 23871 17707 20963 33529 26667 26656 25750
Importaciones FOB 12 069 9937 14917 16755 14492 16865 19207 13622 10707
Balanza de servicios -3165 -3269 -2608 -2649 -2839 -3253 -3305 -2792 -2442
Balanza de renta 1943  -1725 -2517 -2534 -1453 -1388 -2020 -2654 -2975
Balanza de transferencias corrientes 109 138 -97 -201 -67 -170 -148 -165 -2
Balanzas de capital y financiera @ -3458 -2676 -641 1027 -1050 -5895 -3818 -11853 -4170
Inversion extranjera directa neta 894 1676 5645 3942 2018 4180 3479 -241 1388
Capital financiero © -4352 -4352 -6286 -2915 -3068 -10075 -7297 -11612 -5558
Balanza global -1 444 6 238 3091 -3405 1062 5958 -1831 -4430 5454
Variacion en activos de reserva f 1907 -6271 -2641 3854 -612  -5449 2028 4430 -5454
Otro financiamiento ¢ -463 33 -450 -449 -450 -509 -197 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) 150,4 181,7 144,1 117,5 103,2 100,0 95,0 124,6 139,3
Relacion de precios del intercambio
de bienes (indice 1997=100) 90,2 104,3 100,0 72,1 96,6 142,0 118,9 126,7 136,6
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB) -7,6 -6,2 -4,1 -2,0 -2,9 -6,4 -4,8 -15,2 -8,4
Deuda externa bruta total
(millones de ddlares) 37537 34117 33710 31457 33723 32786 32437 32290 32000
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB) 48,5 48,4 38,0 32,8 32,6 27,0 25,7 33,8 37,4
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) -9,2 -6,7 -10,0 -13,2 -6,5 -4,0 -7,2 -9,6 -11,1
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Cuadro 1 (conclusién)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2

Tasas anuales medias

Empleo
Tasa de actividad 61,6 62,2 63,8 65,1 66,3 64,6 66,5 68,7 69,2
Tasa de desempleo abierto k 10,3 11,8 11,4 11,3 15,0 13,9 13,3 15,8 18,0
Sector informal 48,4 48,7 47,7 49,8 52,4 53,0 50,3 51,0 52,6
Porcentajes anuales

Precios

Variacion de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 56,6 103,2 37,6 29,9 20,0 13,4 12,3 31,2 27,1

Variacion de los precios al por mayor 43,6 105,8 17,3 23,3 13,6 15,8 10,2 49,4 48,4
Variacion del tipo de cambio nominal

(diciembre a diciembre) 48,3 88,3 5,9 12,6 13,6 8,5 7,7 75,6 21,0
Variacion de la remuneracion media real 1,5 2,3 -10,0 -16,7
Tasa de interés pasiva nominal ™ 14,5 28,4 20,6 14,9 14,7 28,8 17,2
Tasa de interés activa nominal " 22,0 38,3 31,3 24,5 24,8 38,4 25,7

Porcentajes del PIB
Sector publico restringido °©

Ingresos corrientes 27,2 33,8 29,1 23,0 25,4 31,6 26,5 28,7 31,6
Gastos corrientes 18,1 16,3 17,5 17,3 17,2 19,0 20,4 20,2 21,6
Resultado corriente 9,1 17,6 11,6 5,6 8,2 12,6 6,2 8,5 10,0
Gasto de capital neto 10,7 10,2 6,9 9,6 7,2 7,2 9,3 8,1 8,6
Resultado primario 0,6 11,7 6,5 -1,3 3,8 7,3 -1,2 4,1 5,3
Resultado global -5,7 6,8 3,6 -4,3 0,7 4,3 -4,5 -1,0 0,2
Deuda del sector publico no financiero 39,5 30,0 27,6 26,3 25,5 28,3 34,0 43,2
Interna 3,4 3,0 3,1 4,3 7,5 10,5 10,4 14,9
Externa 36,2 27,0 24,5 22,1 18,0 17,8 23,6 28,3
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes) 22,9 14,5 9,9 12,8 12,3 9,4 12,5 17,7 16,1
Moneda y crédito P
Crédito interno @ 14,2 9,7 9,8 11,9 11,1 11,0 12,3 11,4 9,9
Al sector publico 4,9 2,8 1,4 1,1 1,4 2,1 2,4 2,8 2,9
Al sector privado 9,4 6,9 8,4 10,7 9,6 8,9 9,8 8,7 7,1
Liquidez de la economia (M3) 14,4 15,3 17,4 17,2 16,3 16,9 14,7 16,7
Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
aCifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1984. ¢ Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. dIncluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital
y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta. fEl signo menos (-) indica aumento de
reservas.  9Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. hPromedio
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. 'Se refiere a la renta neta de la inversion como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. i Poblacion econémicamente activa como
porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, total nacional. k' Desempleados como porcentaje de la poblacion
econdmicamente activa, total nacional. 'Ocupados en el sector informal como porcentaje de la poblacion ocupada. MDepositos
a 90 dias. "Promedio de los seis principales bancos comerciales y universales del pais. ° El sector publico restringido esta

conformado por el gobierno central presupuestario, la empresa Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA), una muestra de empresas
publicas no financieras, el Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS), el Fondo de Garantia de Depdésitos y Proteccion
Bancaria (FOGADE) y el Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV). P Las cifras monetarias corresponden a promedios
anuales. 4 Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias.

también una mejoria de la recaudacion fiscal aduanera por €l gobierno central a los gobiernos de los estados.
y una disminucion en la evasion fiscal. Ademas, las De este modo, se esperareducir el déficit fiscal aun 3%
autoridades prevén la posibilidad de aplicar algunas del PIB durante el presente afio.

medidas econdmicas con €l fin de mejorar los ingresos En el mismo sentido, el gobierno ha continuado
fiscales: la aplicacién de un impuesto especifico al desarrollando el proceso de refinanciamiento y
consumo, la revision de las tarifas de los servicios reestructuracion de la deuda publica nacional, de
publicosy lamodificacion delaley de haciendapublica conformidad con el articulo 7 de la ley especia de

estadual en lo referente a las transferencias efectuadas endeudamiento anual del gercicio fiscal 2004. Estaley
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Cuadro 2
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 20032 20042
Il 1 \Y 1] 1 \Y | 1]

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior)® -3,8 -9,1 -5,6 -16,7 -27,8 -9,5 -7,5 8,6 29,8
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 5584 6637 8307 6128 4319 6575 7172 7684 8236
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 3767 3640 3235 2980 2222 2098 2812 3575 3338
Reservas internacionales (millones de délares) 15029 15142 14826 14861 15142 17959 19184 21366 23262 23226
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 103,8 115,2 145,2 134,1 149,1 141,7 135,3 131,2 140,9 145,0
Tasa de desempleo 15,3 15,6 16,3 16,0 19,7 18,9 17,9 15,5 17,3
Precios al consumidor
(variacién porcentual en 12 meses) 17,6 19,6 28,2 31,2 34,1 34,2 26,6 27,1 23,6 22,3
Tipo de cambio nominal promedio (bolivares por délar) 864 1013 1387 1380 1624 1598 1598 1598 1784 1918
Remuneracién media real (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) -3,5 -7,5 -12,7 -16,5 -19,4 -20,0 -15,7 -10,8 -5,7
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva 4 30,5 33,6 24,4 26,7 23,1 16,1 15,6 14,1 11,8 12,8

Tasa de interés activa ® 48,3 40,7 31,5 33,2 34,1 259 22,6 20,1 18,0 17,8

Tasa de interés interbancariaf 43,0 26,6 19,1 27,4 28,3 9,1 7,2 8,0 15 2,6
Diferencial de bonos soberanos (puntos béasicos) 886 1115 1156 1118 1419 997 831 567 658 629
indices de precios de la bolsa de valores
(indice en délares, junio de 1997=100) 31,8 24,5 22,4 24,6 20,6 34,3 41,2 28,1 32,1 35,8
Crédito interno (variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 9 4,9 16,3 20,8 11,9 15,6 -3,0 3,0 9,8 41,7 75,2
Crédito vencido respecto del crédito total (porcentajes)” 7,3 7,1 7,3 6,6 7,9 7,1 58 3,7 34

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

a Cifras preliminares.
principales bancos comerciales y universales del pais.

al total de los créditos otorgados por el sistema bancario.

autoriza a ejecutivo nacional, durante el mencionado
gjercicio, aefectuar operacionesde crédito publico hasta
un maximo de 5,34 billones de bolivares. Con este fin,
en los primeros meses del 2004 se hicieron emisiones
de titulos de deuda, tanto en moneda nacional como
extranjera, por un monto de 6.400 millones de bolivares,
correspondientes al 58% de los requerimientos de
financiamiento para el afo. El costo de este
financiamiento ha disminuido significativamente y se
ha situado en un 17% en abril del 2004. Del total de
vencimientos de la deuda publica del afio 2004, cerca
del 33% corresponde a deuda interna con vencimiento
durante €l primer trimestre. Mediante el programa de
refinanciamiento y reestructuracién anunciado a fines
de marzo, el Ministerio de Finanzas ha rescatado cerca
de 2,3 billones de bolivares de deuda publica, de los
cuales 1,4 hillones corresponden alos vencimientos del
primer trimestre del afio y 879.500 millones a bonos
pagaderos durante el resto del 2004.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1984.
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
fTasa de referencia de politica monetaria.
neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

¢ Promedio trimestral,
€ Promedio de los 6
9 Se refiere al crédito
h Se refiere

d Depositos a 90 dias.

b) Politicas monetariay cambiaria

La fuerte salida de capitales durante el 2002 y el
paro del sector petrolero ocasionaron una escasez de
divisas que llevo a una importante devaluacion del
bolivar a comienzos del 2003. En consecuencia, en
febrero de ese afio las autoridades decretaron un estricto
control cambiario: €l tipo de cambio quedo fijado en
1.600 bolivares por délar y serestringio sustancialmente
la compra de divisas en el pais. El resultado de esa
restriccion fue un mercado paralelo no autorizado en el
cual lacotizacion del dolar se mantuvo alrededor de un
50% por arriba de la cotizacion oficia durante todo €l
ano. En febrero del 2004 |as autoridades anunciaron una
devaluacion de la moneda local y situaron el tipo de
cambio en 1.920 bolivares por ddlar.

La recuperacién de la produccion y de las
exportaciones de petréleo, junto con el control de
cambios, hicieron posible un alza considerable de las
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reservasinternacionalesdel pais, que pasaron de 14.000
a21.000 millonesde ddlaresentre principiosy finesdel
2003. En el mes de mayo del 2004, el valor de las
reservas alcanzaba los 24.700 millones de ddlares,
incluidos los recursos disponibles en el FEM (703
millones de dolares), pero en junio habian disminuido a
23.500 millones. Estamerma se explicapor ladecisién
de las autoridades de entregar las utilidades de PDV SA
directamente a gobierno. Por su parte, a lo largo del
afo 2003y hastalafecha, laComision de Administracion
de Divisas (CADIVI), entidad de gobierno responsable
del suministro de divisas ha ido flexibilizando
paulatinamente el volumen de divisas a disposicion de
los agentes para solventar compromisos externos,
principal mente destinados a pago de importaciones.
Durante el afio 2003, las tasas de interés reales
cayeron considerablemente, lo cual refleja la politica
monetaria expansiva adoptada por las autoridades. No
obstante, estabajadelastasas no setradujo en un aumento
del crédito concedido por las instituciones financieras,
gue mas bien se mantuvo estancado en términos
nominales. A partir deabril del 2004, €l créditointernoal
sector privado ha mostrado signos de recuperacién con
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una pequefa alza en términos nominales, empero, en
términos reales ha seguido disminuyendo.

La abundante liquidez existente en el mercado
financiero ha sido aprovechada por las autoridades para
financiarseinternamente. Asimismo, dadalaimposibilidad
de invertir en el mercado cambiario y ante €l escaso
dinamismo del crédito, las instituciones bancarias han
invertido bastante en la compra de titulos emitidos por €l
gobierno. En consecuencia, la cartera de crédito bancario
al sector privado ha pasado arepresentar un valor inferior
al 30% de los activos de la banca comercia y universal,
cuando ainiciosdel 2003 representabaun 40% Yy en agosto
del 2002 un 42,5%. En contrapartida, losactivosdelabanca
correspondientes a inversiones en titulos tanto del
gobierno como del Banco Central de Venezuela han
alcanzado una proporcién cercana a 40% de los activos
delabanca, cuando equivalian al 20% en agosto del 2002
einiciosdel 2003. Por su parte, e Banco Central hatenido
gue incurrir en una costosa politica de absorcion de
liquidez con el fin de paliar los efectos negativos que este
excedente pudiera generar en el mercado. De este modo,
el tipo de cambio paralelo se ha mantenido alrededor de
un 50% por encimadel tipo de cambio oficial.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

Durante €l afio 2003, la actividad econémica, tanto
petrolera como no petrolera, se contrajo de forma
significativa, con unacaidadel 9,4%. El paro deinicios
del afio implico fuertesretrocesostanto en laproduccién
y en las exportaciones de petréleo como en el resto de
los sectores. En consecuencia, el PIB disminuyé un
27,6% en el primer trimestre. No obstante, la evolucién
de la economia fue de menos a mas.

La produccion petrolera se recuper6 alo largo del
2003, aungue no logré alcanzar los niveles anteriores al
paro, por lo que esta actividad (que en forma directa
representa alrededor del 25% del total de la economia)
registrd unacaidadel 10,7%. En cuanto alas actividades
no petroleras, durante el afio se vieron afectadas por los
controles de preciosy del tipo de cambio, pues lafata
de disponibilidad de divisas afectd significativamente

la actividad del sector privado, que registré una
disminucion del 8% durante el afio, con respecto al 2002.

De los sectores no petroleros, las ramas mas
afectadas fueron la construccion, el comercio y la
industria manufacturera; durante el 2003, la caida de
estos sectores fue de 37,4%, 12% y 10,6%,
respectivamente, con respecto a afio anterior. Esto reflgja
de alguna forma una demanda interna deprimida, con
una baja del consumo privado superior a 3,5% y una
contraccion delainversion entorno a 40%, conrelacion
al 2002.

Para el afio 2004 se espera unatasa de crecimiento
del PIB levemente superior a 10%. Este resultado, que
pareceriaun fuerteincremento delaeconomia, incorpora
un efecto estadistico considerable dada |la baja base de
comparacion que representael primer trimestre del 2003.
Estefactor estamuy presente en lascifras de crecimiento
del primer trimestre del 2004 con relacién a periodo
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equivalente del 2003, con un incremento dela actividad
econdmica del 29,8% (un 72,5% y un 18,9% en la
actividad petroleray no petrolera, respectivamente).

No obstantelo anterior, losindicadores de actividad
disponibles hasta marzo del 2004 muestran, en algunas
ramas de actividad, incrementos significativos en
comparacion con el cuarto trimestre del 2003, en
particular en algunasramas delaindustriamanufacturera
relacionadas con la producci6n de maguinariay equipo,
lo que podriaindicar unarecuperacion delosnivelesde
inversién bruta fija. La comparacién de los demas
indicadores disponibles sobre el primer trimestre del
2004 en relacién con el mismo lapso del 2003 muestra
crecimientosinusua mente elevados, por los motivosque
ya se explicaron.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En febrero del 2003, y con €l fin de complementar
las medidas restrictivas aplicadas en el mercado
cambiario, las autoridades establecieron controles de
precios para los bienes y servicios de consumo béasico
gue afectaron a mas de la mitad de los rubros que
componen €l indice de precios al consumidor (IPC). En
algunos sectores empresarial es se generd la percepcion
de que los precios fijados no permitian dar continuidad
a la produccion y a consiguiente abastecimiento del
mercado (argumentando que los costos de produccion
serian superiores a los precios de venta), por lo que €l
gobierno debid incursionar en actividades de
importacion directay distribucién de algunos productos
basicos con el objeto de evitar el desabastecimiento. En
este marco, el IPC acumulado en el periodo enero-
diciembre del 2003 mostr6 un alza del 27,1%. No
obstante, el aumento de precios reflejado en un indice
alternativo elaborado por el Banco Central, que mide
los precios de bienesy servicios no sujetos acontrol, es
de un 37,9% en el mismo periodo. Si bien los controles
han sido efectivos ala hora de contener las azas de los
precios de algunos productos, no han logrado
eliminarlas: en diciembre del 2003, los precios de los
productos controlados presentaban un incremento anual
acumulado del 18,2%, mientras que el indice de precios
de los productos sin control subié un 39,3% durante el
ano.

En el primer semestre del 2004 |la variacion
acumulada del I1PC fue del 11,1%, mientras que la
variacion acumuladadel indice alternativo alcanzabaun
11,9% en el mismo periodo. Por otra parte, en enero-
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mayo, €l indice de los productos con precio controlado
mostré un incremento del 6,97%, en tanto los precios
de productos sin control subi6 un 11,27%.

Si bien en el 2003 |as remuneraciones aumentaron
en términos nominales con relacion al afio precedente,
en términos real es experimentaron caidas considerables.
El indice general, que incluye tanto el sector privado
como el publico, exhibié una caidareal del 17,6% en el
conjunto del afio, mientras que la pérdidafuelevemente
menor en el sector privado (-16,7%). La contraccion de
la actividad productiva también tuvo efectos negativos
en el desempleo y en lainformalidad de la economig;
aunque la tasa de desempleo disminuy6 alo largo del
afo, en el periodo enero-noviembre del 2003 se situd
en un 18,3% (durante el afio 2002 la desocupacion fue
del 16%), en tanto que la informalidad fue superior al
52%.

A comienzos del 2004, el gobierno decretd un
aumento de un 30% para el salario minimo nacional
aplicable en dos momentos: un alzadel 20% apartir del
1°de mayo y un 10% adicional sobre el salario minimo
definido en octubre del 2003 que se concretariael 1° de
agosto del 2004. Las remuneraciones nominales de los
asalariados privados se incrementaron un 4,8% en el
primer trimestre del 2004 conrelacion al cuatro trimestre
del afio anterior, lo que conllevé unacaidareal del 1,3%
respecto al trimestre anterior y del 5,7% respecto al
mismo periodo del 2003.

c) El sector externo

Después de la significativa reduccién de los
volUmenes exportados de petrdleo en el primer trimestre
del 2003, hubo una recuperacién parcial durante el
segundo trimestre. Sin embargo, no se logré evitar una
disminucién del volumen exportado total anual. A pesar
del alza del precio promedio de la canasta de crudos
venezolana, que hacompensado en buena parte lacaida
de los volUmenes exportados, las exportaciones
petroleras (crudo mas derivados de petrdleo)
experimentaron una caida del 3,2%. Por su parte, las
exportaciones no tradicional es sufrieron unabajadel 4%,
con lo que €l total del valor exportado durante el 2003
cay6 un 3,4%.1

Por otra parte, la escasez de divisas, € control de
cambiosy lafuerte caidadelademandainternasereflgaron
en laimportante contraccion de lasimportaciones, que en
el 2003 retrocedieron un 28,6% con respecto a 2002. Las
importaciones de bienes de capital y de combustibles y

1 L as exportaciones de petroleo crudo representan alrededor del 80% del valor total de las exportaciones del pais.
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[ubrificantes fueron las més afectadas, con descensos
superioresal 40%, mientrasquelasimportacionesdebienes
de consumo y materias primas retrocedieron un 27,5% y
un 8,2%, respectivamente. Como consecuencia, se observo
un aumento del superdvit comercia de 2.000 millones de
ddlares (el saldo comercia fue de 15.034 millones en €
2003) y del saldo positivo delaba anzaen cuentacorriente,
quesesitué en 9.624 millonesde ddlares (12,1% del PIB).

Seprevé que en el 2004 aumenten las exportaciones
merced a un incremento del precio promedio de la
canastade crudo venezolanay del alzadelaproduccién
promedio de petréleo (esto Ultimo se debe sobre todo a
la comparacion con el primer trimestre de 2003). A su
vez, larecuperacion de laactividad econdémica, sumada
a una mayor flexibilizacion del control de cambios,
permitird un incremento de las importaciones en torno
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al 25%, con lo que el saldo estimado de la cuenta
corriente para el afio en curso es de 10.037 millones de
ddlares (9,3% del PIB).

L os datos disponibles sobre el primer trimestre
del 2004 coinciden con este andlisis: las
exportaciones de bienes muestran un incremento del
90,7% con relacion al primer trimestre del 2003 (en
el quelas exportaciones petrolerasy las no petroleras
aumentaron un 104,8% y un 40,3%,
respectivamente), al tiempo que las importaciones
suben un 50,2%, resultado del fuerte crecimiento de
las importaciones no petroleras. Por otra parte, en
el periodo enero-mayo el precio promedio de la
canasta de petréleo venezolana se ubicaba en 29,92
dodlares por barril, es decir, un 14,3% mas que en el
mismo periodo del afio anterior.
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B. México y Centroamérica
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Costa Rica

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Al cabo de tres afios de bajo crecimiento, en 2003 la economia costarricense repuntd, en un

contexto macroeconémico de relativa estabilidad, aunque persiste una vulnerabilidad interna

y externa derivada principal mente del crénico desequilibrio fiscal. El producto interno bruto

(PIB) real aumentd 6,5% (5,7% si se excluye el sector de alta tecnologia), impulsado sobre

todo por la fuerte expansion de las exportaciones de bienes y servicios (12,5%), tras su

moderada recuperacion en 2002. En cambio, la demanda interna (1,3%) se desaceler6 por

segundo afio consecutivo. El ingreso nacional disponible por habitante se elevo solo 2,4%,

debido a acentuado aumento (79,2%) de las repatriaciones de utilidades y dividendos asociadas

alainversion extranjeradirecta.

Gracias a la Ley de contingencia fiscal aprobada en
diciembre del 2002, el déficit del sector publico no
financieroreducido (3% del PIB) fueinferior a observado
el afio anterior (4%). Sin embargo, cabe recalcar que no
hubo progresos més ala de |os gjustes a corto plazo, ya
gue se postergd la aprobacion dela Ley de pacto fiscal y
reforma fiscal estructural, prevista para el mes de
diciembre. Losmayoresingresos de capitales permitieron
financiar e elevado déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (5,5% del PIB) y acumular reservas

2. Politica econdmica

A pesar de los buenos resultados obtenidos en 2003,
algunos indicadoresreflgjan todavialafragilidad de los
logros en materia de estabilidad macroeconémica.

monetarias internacionales. Las tasas de interés reales
mostraron unatendenciaalabgay € ritmo dedevaluacién
(10,5%) se mantuvo cercano a compas inflacionario
(9,9%), préacticamente constante en |os Ultimos afios.

Segln el programa monetario revisado para 2004,
el producto crecera3,9%Yy lainflacion alcanzaraa 11%.
Se estima que el déficit consolidado del sector publico
sera similar al de 2003, mientras que el déficit en la
cuentacorriente delabalanzade pagos, como porcentagje
del PIB, seradel 5%.

El crénico desequilibrio delas finanzas publicas es
uno de los factores que contribuye a que las tasas de
interés estén relativamente altas en comparacion con las
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Grafico 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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internacional es que, por unaparte, incentivan el ingreso
de capital especulativoy, por otra, aumentan el costo de
|as operaciones de mercado abierto, restando efectividad
a la politica monetaria. El elevado endeudamiento
publico total (incluido el Banco Central), que superé el
60% del PIB, constituye una carga considerable para
las finanzas publicas y un obstéculo para mejorar la
calificacion de riesgo pais y reducir el costo de la
colocacion de bonos en |os mercados internacionales.

En el ambito monetario, una de las principales
fuentes de desequilibrio es la deuda del Banco Central.
Con el fin de contener el aumento delaliquidez, el pago
delos intereses del saldo de bonos de estabilizacion se
realiza a través de la emisiéon de nueva deuda, 10 que
genera un efecto de “bola de nieve”. La Unica solucion
alargo plazo paraeste problema, que permitiriatambién
moderar lainflacion, eslacapitalizacion del ente emisor
por parte del gobierno. La eficacia de la politica
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monetaria sigue afectada por la creciente dolarizacion
delaeconomia, yaqueel Banco Centra gjerceinfluencia
s6lo sobre laliquidez denominada en moneda nacional,
gue representa un poco mas de la mitad de los medios
de pago. Preocupante es también la dolarizacion de las
carteras de crédito (57%) y el crecimiento del crédito
en délares otorgado a clientes que no cuentan con
ingresos en divisas.

En este contexto, al igual que en 2003, la politica
econdmica continuard dando prioridad a control de la
inflacién y alareduccién del desequilibrio fiscal y del
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

a) Politicafiscal

El panorama del ambito fiscal en 2004 dependera
de laaprobacion de las medidas de reforma estructural ,
actualmente en discusion en €l seno de la Asamblea
Legidlativa. En caso de no aprobarse la reforma fiscal,
el gobierno anunci6 su intencién de recortar |os gastos,
paramantener unabrechafiscal similar alade 2003. En
caso de que se admitieralareforma, se prevé un déficit
del gobierno de arededor del 2% del PIB y un déficit
consolidado del 2,8%. El proyecto de ley incluye entre
otras cosas la globalizacién y universalizacion de las
rentas delas personas naturales, launificacién delatasa
para todas las empresas, ya sea dentro o fuera de las
zonasfrancas, y latransformacion del impuesto general
sobre las ventas en un impuesto al valor agregado.

En 2003, las medidas adoptadas en el @mbito
tributario y de contencion del gasto publico permitieron
acortar labrechafiscal, en especial del gobierno central.

El déficit del sector publico no financiero reducido
descendi6 del 4% al 3% del PIB. Cabe destacar que el
déficit del gobierno central (2,9% del PIB) fue inferior
al previsto inicialmente (3,1%), por los resultados
positivos del programade contingenciafiscal y la caida
de los gastos. EI comportamiento de los ingresos y
egresos condujo también a un aumento del superavit
primario, quealcanzd al 1,4% del PIB. Asi, el Ministerio
de Hacienda pudo reducir sustancial mente su presencia
como demandante de recursos en el sistema financiero
local, en especial mediante el sistema de subastas. En
cambio, el resto del sector publico no financiero (SPNF)
registré un superavit menor (0,3% del PIB) que el
estimado (1,2%), debido sobre todo a desequilibrio que
arroj6 el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y
al menor superavit de la Caja Costarricense del Seguro
Social (CCSS), como consecuencia de los mayores
gastos de inversién en que incurrieron ambas
instituciones.

Al mismo tiempo, el Banco Central presenté un
déficit ligeramente superior (1,6% del PIB), araiz de
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las mayores necesidades de absorcién monetaria que
enfrentd en virtud del incremento no previsto de las
reservas internacionales y la necesidad de esterilizar la
monetizacion de una parte de los bonos que colocd el
gobierno en los mercados extranjeros a principios de
afio 450 millones de ddlares, delos cuales 200 millones
se destinaron ala cancelacion de una emision previa.

El saldo deladeudapublicatotal pasé del 59,7% del
PIB en el 2002 a 60,7% en el 2003. La deuda interna
continud siendo €l rubro de mayor peso relativo (64,7%
de la deuda total). Se debe subrayar que en el 2003 €l
gobierno y e Banco Central tomaron medidas para la
sustitucién de a gunosinstrumentos financieros por titulos
atasadeinterésfija, como parte de unaestrategiaorientada
areducir el costo de refinanciamiento de la deuda.

Aunquelarecaudacion seelev6 17,7% en el periodo
enero-abril del 2004, el déficit fiscal del gobierno central
aument6 31,4% con respecto al mismo lapso del 2003,
por causa del considerable incremento de los gastos
(20%), ocasionado sobre todo por €l crecimiento de los
pagos de intereses sobre la deuda publica (34,7%). Los
intereses generados por ladeudainterna se expandieron
36,6%, mientras que aquellos sobre la deuda externa se
incrementaron 27%. No obstante, cabe sefialar que el
superavit primario crecié 39,2%.

b) Politica monetaria

Lapoliticamonetaria en el 2004 estara orientada a
asegurar | as condiciones consistentes con un incremento
anual de los precios de 11% y un menor déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (5% del PIB).
Para lograr |la estabilidad interna, el Banco Central
utilizara basicamente las operaciones de mercado
abierto, por medio de la colocacion de bonos de
estabilizacion monetariaeinversionesde corto plazo, pues
semantiene el mismo porcentaje de encaje minimo legal .
Asimismo, ladeterminacion de un tipo de cambio nominal
compatible con el tipo de cambio real de equilibrio sera
la principal herramienta para afianzar |a estabilidad
externa.

Esimportante apuntar que desde mediados de marzo
los inversionistas mostraron signos de nerviosismo por
lacaidadelos precios delos bonos soberanos nacionales
ocasionada por las crecientes expectativas de aumento
de las tasas de interés en Estados Unidos. Ante la
consiguiente disminucion de los rendimientos de los
fondos deinversiony pensiones, comenzaron atrasladar
SUS recursos a cuentas corrientes, de ahorro, depésitosa
plazo y certificados, o que derivd en un desplome de
los activos y precios de |os titulos de estos fondos y en
un aumento de las tasas de interés. En este contexto, el
Banco Central compré en mayo por primera vez sus
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Cuadro 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2
Tasas anuales de variacion ?
Producto interno bruto total 3,9 0,9 5,6 8,4 8,2 1,8 1,0 2,9 6,5
Producto interno bruto por habitante 1,4 -1,6 2,9 5,7 5,7 -0,5 -1,0 0,9 4,5
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca 7,3 1,8 1,5 8,2 4,5 0,7 1,4 -2,5 7,4
Mineria -3,8 -4,7 13,0 9,2 -6,1 6,3 6,3 -1,8 5,5
Industria manufacturera 4,1 0,5 7,7 11,4 24,7 -2,9 -9,1 3,4 8,7
Electricidad, gas y agua 3,1 2,6 5,6 8,7 6,2 6,4 4,1 5,3 5,8
Construccién 7,6 -17,9 6,1 17,4 -1,6 4,4 14,4 -1,5 6,2
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 3,5 -0,6 6,1 8,5 2,4 1,5 1,9 1,3 3,6
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 7,3 4,8 9,9 8,1 6,9 10,2 8,9 11,8 11,7
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas 2,4 2,1 4,8 4,7 7,6 8,1 6,7 4,6 6,8
Servicios comunales, sociales
y personales 2,1 1,4 2,6 4.6 3,0 2,6 2,0 3,4 3,3
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 2,8 2,0 51 5,0 2,1 1,1 1,4 3,1 2,5
Gobierno general -0,3 -0,6 4,6 2,2 1,8 1,4 3,6 2,1 -0,2
Privado 3,3 2,4 51 5,4 2,2 1,0 1,1 3,2 2,9
Inversion interna bruta -5,4 -10,4 24,9 26,3 -15,6 -1,5 31,4 7,2 -2,6
Exportaciones de bienes y servicios 11,1 6,2 8,6 26,7 21,3 -0,3 -9,8 4,2 12,5
Importaciones de bienes y servicios 2,9 2,7 14,7 25,2 0,4 -2,6 1,1 6,3 1,7
Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©
Inversion interna bruta 18,2 16,0 18,1 20,5 17,1 17,0 20,4 22,2 20,2
Ahorro nacional 14,6 12,4 13,3 15,3 12,0 12,5 13,3 14,0 15,0
Ahorro externo 3,6 3,5 4,8 5,3 5,2 4,5 7,1 8,3 5,3
Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -358 -264 -481 -521 -680 -707 =737 -960 -970
Balanza de bienes -323 -249 -498 -399 581 -211 -820 -1275 -1114
Exportaciones FOB 3482 3774 4221 5538 6 577 5813 4 923 5259 6 132
Importaciones FOB 3804 4023 4718 5937 5996 6 025 5743 6 535 7 245
Balanza de servicios 56 20 140 234 459 665 728 679 77
Balanza de renta -226 -184 -249 -469 -1822 -1252 -793 -532 -830
Balanza de transferencias corrientes 134 149 126 113 102 92 148 169 197
Balanzas de capital y financiera ¢ 574 194 288 16 781 83 750 1123 1311
Inversion extranjera directa neta 331 421 404 608 615 400 445 628 540
Capital financiero © 243 =227 -116 -592 167 -317 305 494 771
Balanza global 216 -69 -193 -504 101 -623 13 163 341
Variacion en activos de reserva f -179 77 -216 150 -481 152 -13 -163 -341
Otro financiamiento 9 -37 -8 409 355 380 471 0 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) " 99,7 100,3 100,7 99,3 101,4 100,0 97,7 99,3 105,1
Relacion de precios del intercambio
de bienes (indice 1997=100) 99,4 94,3 100,0 103,2 102,2 95,2 93,9 92,5 91,1
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB) 2,7 0,0 3,5 -0,7 -4,2 -4,4 -0,3 3,5 2,7
Deuda externa bruta total
(millones de délares) 3259 2 859 2 640 2872 3057 3151 3243 3338 3753
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB) 27,8 24,1 20,6 20,4 19,3 19,8 19,8 19,8 21,5
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) ! -5,1 -3,9 -4,8 -6,7 -21,9 -15,9 -11,3 -7,2 -10,0
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Cuadro 1 (conclusién)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2

Tasas anuales medias

Empleo

Tasa de actividad | 53,9 52,2 53,8 55,3 54,8 53,6 55,8 55,4 55,5

Tasa de desempleo abierto k 5,2 6,2 5,7 5,6 6,0 5,2 6,1 6,4 6,7

Tasa de subempleo visible ¥ 10,0 12,0 11,0 11,7 12,0 9,7 9,5 11,2 13,2
Porcentajes anuales

Precios

Variacion de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 13,9 11,2 12,4 10,1 10,2 11,0 9,7 9,9

Variacion del tipo de cambio nominal

(diciembre a diciembre) 18,0 13,1 11,1 11,0 10,0 6,8 7,3 10,8 10,5

Variacion de la remuneraciéon media real  -1,9 -2,1 0,8 5,6 4,7 0,8 1,0 4,0 0,4

Tasa de interés pasiva nominal ' 12,7 13,9 14,6 12,9 11,3 11,6 10,9

Tasa de interés activa nominal ™ 22,7 24,5 26,0 24,0 22,2 24,2 23,4

Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero reducido

Ingresos corrientes 22,0 22,2 22,5 22,3 19,7 21,5 23,0 22,9 22,6
Gastos corrientes 20,0 20,8 19,5 19,0 17,5 19,5 21,0 22,3 21,6
Resultado corriente 2,1 1,4 3,1 3,3 2,2 2,0 2,0 0,6 1,1
Gasto de capital neto 3,6 3,9 4,2 4,2 3,7 3,9 3,7 4,5 4,0
Resultado primario 2,7 2,1 2,6 2,4 2,1 1,6 2,2 0,3 1,2
Resultado global -1,6 -2,5 -1,2 -0,8 -1,6 -2,0 -1,7 -4,0 -3,0
Deuda publica del gobierno central 26,4 31,3 28,6 37,4 33,7 35,4 37,2 38,8 38,1
Interna 15,8 22,7 21,2 29,8 25,5 25,6 26,7 27,2 25,7
Externa 10,6 8,7 7,5 7,7 8,2 9,8 10,5 11,6 12,5

Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes) 19,6 20,9 16,9 14,3 18,5 16,6 17,3 18,8 18,9

Moneda y crédito "

Crédito interno © 10,4 14,9 15,5 18,1 19,0 24,3 28,0 32,1 34,3
Al sector publico 0,7 3,1 3,1 3,1 2,4 3,4 4,3 5,0 6,0
Al sector privado 9,8 11,8 12,4 15,0 16,6 20,9 23,7 27,1 28,3

Liquidez de la economia (M3) 27,9 30,5 29,7 30,9 30,1 33,3 33,4 35,5 36,9
Masa monetaria y depdsitos en
moneda nacional (M2) 18,4 20,4 19,0 18,5 17,8 19,7 18,5 19,2 19,9

Depositos en moneda extranjera 9,5 10,1 10,6 12,4 12,3 13,6 14,9 16,3 17,0

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

a Cifras preliminares. P Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1991. ¢ Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. 9 Incluye errores y omisiones. ¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. 9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. " Promedio
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. ' Se refiere a la renta neta de la inversion como

porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. i Poblacion econémicamente activa como
porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, total nacional. K Se refiere a porcentajes de la poblacion econémicamente activa,
total nacional. ' Depositos a 90 dias de los cuatro bancos comerciales estatales. ™ Tasa de préstamos al sector agricola de los

cuatro bancos comerciales estatales. " Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.  ° Se refiere al crédito neto al
sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

propios bonos, con el fin de incrementar la liquidez en (mayor inflacion y déficit en la cuenta corriente de la
el mercado financiero, para impedir asi que los balanza de pagos) y el escaso margen de maniobradela
inversionistas se siguieran retirando de los fondos de politicafiscal, el Banco Central adopt6 a fines de julio
inversiony estabilizar lastasas deinterés. El objetivo se una politica monetaria restrictiva. Las principales
cumplio, pero lacompradetitulos podriatener un efecto medidas incluyen el aumento de la tasa de interés de
inflacionario de corto plazo. corto plazo (de 12,65% a 13,15%), el incremento de dos

En laprimeraparte del afio, las politicas monetaria puntos porcentuales del encaje minimo legal (uno en
y cambiariafueron consistentes con lo programado. Sin septiembre y uno en octubre), laacel eracion de la pauta
embargo, en un contexto dominado por el agravamiento de devaluacion (de 15 a 17 céntimos diarios) y el uso

de los desequilibrios en el ambito interno y externo maés activo de las operaciones de mercado abierto.
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Cuadro 2
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 20032 20042

Il 1l v Il 1l \% | Il
Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior)® 0,8 3,1 3,8 4,0 7,0 5,8 6,7 6,4 3,0
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 1219 1365 1343 1325 1530 1648 1500 1425 1580
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 1701 1920 1777 1791 1939 1887 1908 1908 2015
Reservas internacionales (millones de délares) 1490 1452 1402 1497 1790 1688 1596 1836 1746 1634
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 97,1 99,6 1000 100,7 102,8 1048 1059 107,10 107,5 107,7
Precios al consumidor (variacién porcentual
en 12 meses) 8,9 8,1 9,2 9,7 9,4 10,2 8,4 9,9 11,3 11,9
Tipo de cambio nominal promedio (colones por délar) 346 355 364 374 383 393 403 413 424 433

Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 16,4 17,2 17,5 17,5 17,3 16,4 15,1 14,0 13,6 13,5
Tasa de interés activa ® 219 24,9 25,0 25,2 24,0 25,7 22,7 21,4 21,0 20,9
Tasa de interés interbancaria 11,4 11,8 11,7 11,6 11,5 11,1 10,6 10,2 10,1 10,0

Crédito interno (variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) ¢ 26,8 27,2

Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes)’ 2,5 2,6

33,9 26,5 21,9 23,7 20,0 20,5 19,9 30,3 M

2,7 3,0 2,2 2,0 2,0 1,7 1,6 1,7

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

a Cifras preliminares.
de las exportaciones e importaciones de bienes.
de la banca estatal y privada.

los créditos otorgados por el sistema financiero.

El Banco Central aplicd en 2003 una politica
monetariaorientadaen especial apreservar losresultados
obtenidos en | os afios anteriores en materiade estabilidad
macroeconomica. En el curso del primer trimestre, el
ente emisor ampli6 gradualmente el encaje minimo legal
de 5% a 10%, medida que disminuy6 los recursos que
los bancos podian destinar a préstamos y facilito el
descenso de sus pérdidas causadas por el pago de
intereses sobre los bonos de estabilizacién monetaria.
Ademés, el Banco Central decidio recortar las tasas de
interés de referenciaque of rece por susbonos. En efecto,
latasabasicapasiva (ladereferenciadel mercado) paso
de 17,5% a 13,75%.

Con el fin de reducir el riesgo asociado al
refinanciamiento en el corto plazo, se procuré atender
gran parte de las necesidades de absorcién con titulos
demediano plazo (2, 3y 5 afios) y atasafija. A finesde
afio estos titulos constituian el 30% de los bonos de
estabilizacion monetaria. Ademés, con el propésito de
mejorar la gestion de sus pasivos, €l Banco Central
contraté un préstamo con el Fondo L atinoamericano de
Reservas (FLAR) para cancelar anticipadamente los
bonos Brady serie A, operacion realizada en el tercer
trimestre del afio. Al término de 2003, el ente emisor
coloco certificados de deposito aplazo en dolares, para
redimir anticipadamente latotalidad delos bonos Brady

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1991.
d Depositos a 30 dias de los cuatro bancos comerciales estatales.
fTasa de referencia para operaciones de mercado abierto, a seis meses.
publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor
¢ Promedio de los préstamos
9 Se refiere al crédito neto al sector
" Datos hasta mayo. ' Se refiere al total de

serie B, cancelacion efectuada ainicios del 2004. Estas
operaciones redundaron en mejores condiciones
financieras parala deuda en moneda extranjera.

La conduccién prudente de la politica fiscal y
monetariapropicio un crecimiento moderado del crédito
y delaliquidez, unatendencia alabaja de |as tasas de
interés, un aumento de la inflacion en linea con lo
previsto y unaleve depreciacion real de la moneda.

c) Politica cambiaria

La pauta de gjuste del tipo de cambio nominal del
coldn frente @ délar se mantuvo en 15 céntimos diarios
en 2003, lo que redujo la tasa de devaluacion nominal
anual de 10,8% a 10,5% y determind una nueva
depreciacion real (3,5%). En 2004 continud