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Presentaci&oacute;n
La presente edici&oacute;n del Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe corresponde al n&uacute;mero 56 de esta serie y se
divide en dos partes. En la primera se analizan los principales aspectos de la econom&iacute;a regional, mientras en la
segunda se examina la coyuntura de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y del Caribe. El anexo estad&iacute;stico resumido se
complementa con informaci&oacute;n detallada en formato electr&oacute;nico, con el fin de facilitar el procesamiento de los datos.
La primera parte, dedicada al desempe&ntilde;o de la econom&iacute;a de la regi&oacute;n, se inicia con una introducci&oacute;n en la que se
resumen las principales tendencias de la evoluci&oacute;n reciente y se destacan los desaf&iacute;os que enfrenta la pol&iacute;tica econ&oacute;mica.
Los cap&iacute;tulos siguientes est&aacute;n dedicados al escenario internacional y el sector externo, las pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas
(fiscal, cambiaria y monetaria) y la evoluci&oacute;n del desempe&ntilde;o interno (actividad econ&oacute;mica, inflaci&oacute;n, empleo y
salarios). Para reforzar la orientaci&oacute;n anal&iacute;tica del Estudio econ&oacute;mico, se han incorporado a esta parte dos contribuciones
que profundizan elementos clave del desempe&ntilde;o econ&oacute;mico de la regi&oacute;n y est&aacute;n vinculados a la coyuntura a corto
plazo. En el cap&iacute;tulo sobre pol&iacute;tica econ&oacute;mica se incluye una secci&oacute;n sobre la sostenibilidad de la deuda p&uacute;blica,
tema de gran relevancia en muchos pa&iacute;ses de la regi&oacute;n y que ha ido cobrando creciente importancia en los &uacute;ltimos
a&ntilde;os. La primera parte concluye con un cap&iacute;tulo sobre la din&aacute;mica del crecimiento econ&oacute;mico de la regi&oacute;n, considerado
en t&eacute;rminos comparativos y de mediano plazo.
En la segunda parte se presentan rese&ntilde;as sobre la evoluci&oacute;n y las pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas de los pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica Latina y del Caribe en el 2003 y el primer semestre de 2004. Las notas sobre los pa&iacute;ses incluyen cuadros que
muestran la trayectoria de los principales indicadores econ&oacute;micos.
El anexo estad&iacute;stico contiene 25 cuadros con informaci&oacute;n regional, mientras en el CD-ROM se encuentran
alrededor de 400 cuadros, que permiten visualizar r&aacute;pidamente la informaci&oacute;n correspondiente a los &uacute;ltimos a&ntilde;os.
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Resumen ejecutivo
Introducci&oacute;n
Se estima que el PIB de Am&eacute;rica Latina y el Caribe crecer&aacute; alrededor de un 4,5% en el 2004,
lo que implica un aumento del 3,0% del producto por habitante. La recuperaci&oacute;n de las
econom&iacute;as de la regi&oacute;n, que llegaron al punto m&aacute;s bajo de esta etapa del ciclo econ&oacute;mico en
el primer trimestre del 2002, es generalizada y se extiende pr&aacute;cticamente a todos los pa&iacute;ses.
Tal como se se&ntilde;alara en el Balance preliminar de las
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2003,1 las
favorables condiciones caracter&iacute;sticas del escenario
internacional que enfrenta la regi&oacute;n desde hace alg&uacute;n
tiempo son un factor esencial de este proceso de
recuperaci&oacute;n. La disminuci&oacute;n de las primas de riesgo
soberano a partir de los m&aacute;ximos 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 petroleras a Estados
Unidos y a otros importantes destinos constituyen los
principales est&iacute;mulos positivos provenientes de la
econom&iacute;a internacional. Asimismo, no se puede dejar
de reconocer que si la regi&oacute;n est&aacute; pudiendo aprovechar
1
este contexto externo favorable es, en gran medida,
debido a un marco de pol&iacute;ticas econ&oacute;micas internas
cuyos rasgos m&aacute;s importantes son un mayor control
fiscal y monetario y tipos de cambio m&aacute;s competitivos.
La prolongaci&oacute;n de esta fase de expansi&oacute;n se ve
amenazada por factores internos y externos. En el plano
interno, la debilidad de la demanda que se observa en
muchas de las econom&iacute;as de la regi&oacute;n plantea dudas
sobre la consolidaci&oacute;n del proceso de recuperaci&oacute;n. En
el &aacute;mbito externo, por otra parte, se observan
desequilibrios econ&oacute;micos que deber&aacute;n ser enfrentados
tarde o temprano y, aunque no impliquen un peligro
inminente, anticipan un crecimiento m&aacute;s lento de la
econom&iacute;a mundial a mediano plazo.
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe,
2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, diciembre del 2003. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&deg; de venta: S.03.II.G.186.
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Sector externo
Escenario internacional
El PIB mundial creci&oacute; 2,7% en el 2003 (1,8% en el
2002), mientras el comercio global a precios constantes
aumentaba un 5,8%, poco m&aacute;s del doble que el a&ntilde;o
anterior. La aceleraci&oacute;n que empez&oacute; 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 alrededor de un 3,8% en el presente a&ntilde;o,
valor muy superior a los predominantes desde el 2001.
Sin embargo, las previsiones para el segundo semestre
del 2004 y para el 2005 apuntan a una moderaci&oacute;n del
ritmo de expansi&oacute;n. El crecimiento del comercio
mundial, que ha recuperado el dinamismo anterior a la
recesi&oacute;n, podr&iacute;a situarse en torno al 7% en el 2004.
Los centros din&aacute;micos del crecimiento econ&oacute;mico
mundial han sido Estados Unidos y los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos,
en particular la India y la Rep&uacute;blica Popular China. La
econom&iacute;a china ha sido un poderoso motor en su regi&oacute;n,
lo que, entre otras cosas, se ha traducido en un
incremento de las exportaciones japonesas y de los
nuevos pa&iacute;ses industrializados, y una cuantiosa demanda
de productos b&aacute;sicos que ha favorecido a algunas
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina.
En el 2004 Estados Unidos podr&iacute;a lograr una tasa
de crecimiento de 4%, despu&eacute;s de expandirse a raz&oacute;n
de un 3,0% el a&ntilde;o pasado. China registr&oacute; un crecimiento
del 9,1% en el 2003 y del 9,7% en el primer semestre
del 2004, en comparaci&oacute;n con el mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o
anterior. La econom&iacute;a de Jap&oacute;n creci&oacute; un 3,5% en el
2003, despu&eacute;s de la retracci&oacute;n sufrida el a&ntilde;o anterior
(0,3%). La prolongaci&oacute;n de esta tendencia en el 2004
podr&iacute;a traducirse en una expansi&oacute;n anual superior al 4%,
lo que depende en gran medida del dinamismo
econ&oacute;mico de China. La Uni&oacute;n Europea mostr&oacute; una
recuperaci&oacute;n m&aacute;s lenta en el 2003, a&ntilde;o en que su
crecimiento econ&oacute;mico fue de apenas un 0,9%. Este
incremento se concentr&oacute; en la segunda mitad del a&ntilde;o y
se aceler&oacute; en el primer trimestre del 2004, per&iacute;odo en el
que registr&oacute; una tasa anualizada del 2,5%.
El crecimiento de la econom&iacute;a mundial en el per&iacute;odo
2003-2004 se ha reflejado en una demanda que ha
influido positivamente en las econom&iacute;as de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe; de especial importancia en este
sentido fue el impulso proveniente de las importaciones
de Estados Unidos y de China. En el 2003 el nivel del
&iacute;ndice de precios de los productos b&aacute;sicos exportados
por Am&eacute;rica Latina y el Caribe subi&oacute; un 15,4% en
t&eacute;rminos generales y un 7,2% si se excluye el petr&oacute;leo.
Entre abril 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 regi&oacute;n
En el 2003, la cuenta corriente de la balanza de pagos
de Am&eacute;rica Latina y el Caribe tuvo un super&aacute;vit de 5.600
millones de d&oacute;lares, equivalente al 0,3% del PIB
regional, hecho de gran importancia si se considera que
este indicador no arrojaba un saldo positivo desde 1953.
Los dem&aacute;s componentes principales de la balanza de
pagos que tuvieron un super&aacute;vit fueron las cuentas de
capital y financiera (incluidos errores y omisiones), que
ascendieron a 5.100 millones de d&oacute;lares, y el
financiamiento compensatorio, que ascendi&oacute; a 18.800
millones. Estas variaciones dieron lugar a un notable
incremento de las reservas, equivalente a 29.600 millones
de d&oacute;lares (1,7% del PIB). Otro fen&oacute;meno digno de
menci&oacute;n es que en el 2003 la acumulaci&oacute;n de reservas
fue esencial para estabilizar el mercado cambiario en
algunos pa&iacute;ses.
Seg&uacute;n las tendencias observadas en los primeros
cinco meses del a&ntilde;o, en el 2004 se producir&aacute; nuevamente
un super&aacute;vit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, equivalente a alrededor de 0,8% del PIB. El saldo
de la balanza de bienes ser&aacute; mayor que el de 2003,
gracias a que el excepcional crecimiento de las
exportaciones contrarrestar&aacute; con creces el alza de las
importaciones.
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En el 2003 se detuvo el deterioro de los t&eacute;rminos
de intercambio que afect&oacute; a la regi&oacute;n entre 1998 y 2002
y se tradujo en una p&eacute;rdida acumulada del 14,8% en el
caso de los pa&iacute;ses no petroleros y del 3,4% si se incluyen
los pa&iacute;ses exportadores netos de petr&oacute;leo. Fuera del
cambio de signo, la mejora efectiva fue limitada: 1,1%
en la regi&oacute;n, 2,5% en los pa&iacute;ses petroleros y 0,5% en los
dem&aacute;s. Para el 2004 se estima una mayor recuperaci&oacute;n
de los t&eacute;rminos de intercambio, que se podr&iacute;a acercar
al 3%.
Desde mediados del 2002 Am&eacute;rica Latina y el
Caribe registra un super&aacute;vit en la balanza de bienes.
En el 2003, el saldo positivo no obedeci&oacute; a una
contracci&oacute;n de las importaciones, como en el a&ntilde;o
anterior, sino a una expansi&oacute;n de las exportaciones
(8,2%) que super&oacute; la de las compras en el exterior
(3,2%). Las ventas externas se elevaron en el 2003 en
la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses que integran el Mercosur y la
Comunidad Andina, como tambi&eacute;n en Chile. En la
mayor&iacute;a de los casos, este aumento no se debi&oacute; tanto
al alza de los precios sino al incremento de los
vol&uacute;menes exportados. Se estima que en el 2004 las
exportaciones podr&iacute;an crecer un 15% en tanto que el
aumento de precios se proyecta en un 6%.
En el 2003 se observ&oacute; una leve reactivaci&oacute;n de la
entrada neta de capitales en Am&eacute;rica Latina y el Caribe
que equivali&oacute; al 1,4% del PIB. Las perspectivas para
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este a&ntilde;o indican que proseguir&iacute;a la reactivaci&oacute;n de esta
fuente de entradas, que podr&iacute;an ascender al equivalente
de 1,8% del PIB, destac&aacute;ndose especialmente el ingreso
de capitales privados. Sin embargo, y aunque no se
prev&eacute;n variaciones significativas en los pagos a factores,
se producir&iacute;a una transferencia de aproximadamente
22.000 millones de d&oacute;lares al exterior.
La inversi&oacute;n extranjera directa (IED) en la regi&oacute;n
ha sufrido un gradual pero acusado descenso durante
cuatro a&ntilde;os consecutivos y ha perdido el dinamismo de
a&ntilde;os anteriores. En el 2003, estas inversiones
ascendieron a 29.200 millones de d&oacute;lares, cifra bastante
inferior al promedio de 1990-2002, equivalente a 39.000
millones de d&oacute;lares. Las perspectivas para 2004 apuntan
a una recuperaci&oacute;n de los ingresos por concepto de IED,
que ascender&iacute;an a unos 35.000 millones de d&oacute;lares.
En un contexto de recuperaci&oacute;n de los mercados
financieros mundiales, en el 2003 el costo promedio del
financiamiento externo regional disminuy&oacute; del 12,7%
al 9,9% y fue similar al registrado en el primer semestre
de 1997, antes que se desencadenara la crisis asi&aacute;tica.
Las cifras correspondientes al 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.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Pol&iacute;tica fiscal
En los &uacute;ltimos a&ntilde;os, la reducci&oacute;n del d&eacute;ficit ha sido el
principal objetivo de las pol&iacute;ticas fiscales de los pa&iacute;ses
de la regi&oacute;n. Asimismo, se ha otorgado m&aacute;s atenci&oacute;n al
elevado nivel de la deuda p&uacute;blica y al financiamiento a
corto plazo que a la posible funci&oacute;n antic&iacute;clica que podr&iacute;a
desempe&ntilde;ar la pol&iacute;tica fiscal. Por lo tanto, las cuentas
fiscales de los pa&iacute;ses latinoamericanos y del Caribe
mejoraron significativamente en el 2003. Esta tendencia
proseguir&aacute; durante 2004, a&ntilde;o en que se espera que el
super&aacute;vit primario alcance un promedio simple de un
punto porcentual del PIB, situaci&oacute;n que no se hab&iacute;a
producido en muchos a&ntilde;os.
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Pol&iacute;tica cambiaria
Entre diciembre del 2002 y del 2003, las monedas de
Am&eacute;rica Latina y el Caribe acumularon una apreciaci&oacute;n
promedio de 4,9% en t&eacute;rminos reales respecto del d&oacute;lar.
Esta apreciaci&oacute;n se dio en todos los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
del Sur, con la excepci&oacute;n de Bolivia, tras las profundas
depreciaciones reales en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar registradas
en la regi&oacute;n durante el 2002. La apreciaci&oacute;n fue
especialmente marcada en Brasil (24,9%), Paraguay
(19,4%), Argentina (15,3%) y Chile (13,7%) y se tradujo
en una apreciaci&oacute;n real promedio subregional del 8,9%
respecto de la moneda estadounidense.
En el mismo per&iacute;odo, en Centroam&eacute;rica se
produjo una leve depreciaci&oacute;n real promedio de las
monedas nacionales respecto del d&oacute;lar (0,5%). En
M&eacute;xico, esta depreciaci&oacute;n fue m&aacute;s marcada (8,1%),
lo que contrasta con la apreciaci&oacute;n real del peso
mexicano entre 1995 y 2002. En el Caribe la situaci&oacute;n
cambiaria fue heterog&eacute;nea: mientras los problemas
vividos por Jamaica y Rep&uacute;blica Dominicana dieron
origen a una considerable depreciaci&oacute;n real de sus
monedas respecto del d&oacute;lar, en Trinidad y Tabago y
Hait&iacute; se registr&oacute; una apreciaci&oacute;n real respecto de la
moneda estadounidense.
Entre diciembre del 2003 y mayo del 2004, en
Am&eacute;rica Latina y el Caribe se observ&oacute; una leve
depreciaci&oacute;n real promedio en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar
(1,2%) y una leve apreciaci&oacute;n real respecto del euro
(2,2%). En relaci&oacute;n con el d&oacute;lar, las monedas
sudamericanas registraron una depreciaci&oacute;n real
(1,9%), en Centroam&eacute;rica se observ&oacute; una leve
apreciaci&oacute;n real (-0,2%), en M&eacute;xico el peso sigui&oacute;
desvaloriz&aacute;ndose en t&eacute;rminos reales (3,3%), mientras
en el Caribe las variaciones cambiarias se estabilizaron
en comparaci&oacute;n con la volatilidad predominante en el
2003. Transcurridos los primeros cinco meses del 2004,
la regi&oacute;n presenta tipos de cambios efectivos reales,
un 18% m&aacute;s altos que los niveles prevalecientes entre
1997 y 2000.
Pol&iacute;tica monetaria
El entorno externo es de importancia fundamental para la
pol&iacute;tica monetaria de la regi&oacute;n. En mayor o menor grado,
el margen de acci&oacute;n de las econom&iacute;as est&aacute; supeditado a
la evoluci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s internacionales. A
partir de mediados del 2003 se observ&oacute; un aumento de
liquidez en la econom&iacute;a mundial, que respondi&oacute; a la
expansi&oacute;n monetaria imperante en Estados Unidos,
Europa y Jap&oacute;n, y la agilizaci&oacute;n de los flujos
internacionales en los mercados de capital. Gracias a esta
situaci&oacute;n, los pa&iacute;ses m&aacute;s endeudados de la regi&oacute;n se
vieron favorecidos por mayores entradas de capital y la
reducci&oacute;n de los diferenciales de cr&eacute;dito. Sin embargo, a
partir de abril del 2004 esta tendencia comenz&oacute; a
revertirse, a causa del aumento de las tasas de inter&eacute;s a
largo plazo, del descenso del precio de las acciones y de
la elevaci&oacute;n de las primas de riesgo.
Como es tradicional, en el per&iacute;odo examinado el
principal objetivo de la pol&iacute;tica monetaria de la regi&oacute;n
ha sido el control de la inflaci&oacute;n y, en los casos en que
esta ya estaba adecuadamente controlada, contribuir a
la reactivaci&oacute;n de la econom&iacute;a. El proceso de reducci&oacute;n
de las tasas de inter&eacute;s que manejan los bancos centrales
probablemente ha llegado a su fin. Cabe preguntarse con
qu&eacute; intensidad y rezagos se mover&aacute;n las tasas de inter&eacute;s
regionales con respecto a la pol&iacute;tica que habr&aacute; de seguir
la Reserva Federal de Estados Unidos.
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Desempe&ntilde;o interno
Actividad econ&oacute;mica e inflaci&oacute;n
Se estima que el crecimiento del producto interno bruto
de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe en su
conjunto ser&aacute; de alrededor del 4,5% en el 2004, lo que
representa una importante mejora con relaci&oacute;n a las cifras
del 2003, a&ntilde;o en que el PIB regional aument&oacute; un 1,5%.
En el 2003, la actividad econ&oacute;mica fue mejorando a lo
largo del a&ntilde;o; mientras en el primer semestre el
desempe&ntilde;o de las econom&iacute;as fue heterog&eacute;neo, en el
segundo se observ&oacute; una recuperaci&oacute;n de la actividad
econ&oacute;mica pr&aacute;cticamente en todos los casos.
Aunque las exportaciones continuaron siendo el
elemento m&aacute;s din&aacute;mico de la demanda, el consumo
(especialmente el privado) present&oacute; un leve incremento en
comparaci&oacute;n con el 2002. La formaci&oacute;n bruta de capital
fijo fue similar a la de 2002, a&ntilde;o en que el leve incremento
de la inversi&oacute;n en el sector de la construcci&oacute;n fue
contrarrestado por la contracci&oacute;n de las inversiones en
maquinarias y equipos. El estancamiento de la formaci&oacute;n
bruta de capital fijo en 2003 se suma a la baja del 5,9%
registrada por esta variable en el 2002. Como porcentaje
del PIB regional, la inversi&oacute;n bruta fija se sit&uacute;a en un 17,9%,
el nivel m&aacute;s bajo desde comienzos de los a&ntilde;os setenta.
Tal como se indica en la edici&oacute;n 2003 del Balance
preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y
Caribe, publicado por la CEPAL a fines del a&ntilde;o pasado,
la expansi&oacute;n de la actividad a lo largo del 2003
respondi&oacute; a varios factores, tanto de &iacute;ndole interna
como externa. Los primeros se relacionan, por una
parte, con la evoluci&oacute;n del tipo de cambio real, cuya
depreciaci&oacute;n favoreci&oacute; la producci&oacute;n de bienes
transables. Por otra, la pol&iacute;tica monetaria acompa&ntilde;&oacute; el
descenso de las expectativas inflacionarias con menores
tasas de inter&eacute;s, lo que tambi&eacute;n estimul&oacute; la actividad
interna. Adem&aacute;s, la existencia de capacidad instalada
ociosa en algunos sectores, permiti&oacute; aprovechar la
expansi&oacute;n de la demanda derivada de una coyuntura
internacional favorable. Los factores externos
estuvieron vinculados a la mejora relativa de la
situaci&oacute;n econ&oacute;mica mundial a partir de la segunda
mitad de 2003.
Se estima que en el 2004 la tasa regional de inflaci&oacute;n
ser&aacute; levemente inferior a la del a&ntilde;o pasado, cuando la
tasa global fue del 8,5%, casi cuatro puntos porcentuales
menor que la registrada en el 2002 (12,1%).
Empleo y salarios
Despu&eacute;s del grave deterioro de la situaci&oacute;n laboral a partir
de 1998, en el 2003 la incipiente recuperaci&oacute;n de las
econom&iacute;as latinoamericanas y caribe&ntilde;as tuvo algunos
efectos positivos en los mercados de trabajo, que se
manifestaron sobre todo en la creaci&oacute;n de empleos. Sin
embargo, como las alentadoras se&ntilde;ales no s&oacute;lo
estimularon la demanda sino tambi&eacute;n la oferta laboral, el
escaso crecimiento econ&oacute;mico impidi&oacute; que los nuevos
integrantes de la fuerza de trabajo se integraran a
ocupaciones productivas, lo que se reflej&oacute; en un elevado
desempleo. De hecho, a pesar de que la tasa de ocupaci&oacute;n
aument&oacute; de 51,6% a 52,0%, el desempleo fue bastante
alto, 10,5%. Adem&aacute;s, el promedio ponderado de los salarios
medios reales disminuy&oacute; un 4,4%.
En el primer semestre de 2004, los mercados de
trabajo siguen presentando un panorama heterog&eacute;neo,
en el que se destaca la pronunciada ca&iacute;da de la tasa de
desempleo en algunos pa&iacute;ses que pasaron por severas
crisis en a&ntilde;os recientes. Se estima que la tasa de
desempleo regional ha bajado a 10,3% desde un 10,7%
en el mismo per&iacute;odo del 2003. En materia de salarios se
observa un cuadro similar, ya que en los pa&iacute;ses en los
que estos sufrieron un fuerte descenso en el 2003, el
deterioro se ha atenuado en los primeros meses del 2004.
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Crecimiento econ&oacute;mico: una perspectiva de
mediano plazo
El ritmo de crecimiento per c&aacute;pita de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe en las &uacute;ltimas d&eacute;cadas ha sido bajo y vol&aacute;til. Los
&uacute;ltimos decenios del siglo XX se caracterizaron por la
inestabilidad de los flujos de capital, constantes altibajos
de los t&eacute;rminos de intercambio, reformas econ&oacute;micas y
r&aacute;pidas transformaciones de la econom&iacute;a mundial. En
este contexto, el ritmo de crecimiento econ&oacute;mico de la
regi&oacute;n refleja una compleja interacci&oacute;n de tendencias
dis&iacute;miles, que se superponen con ciclos de diferente
intensidad y duraci&oacute;n. Por otra parte, la evoluci&oacute;n del
crecimiento de los pa&iacute;ses tambi&eacute;n ha sido muy variable;
de hecho, en los &uacute;ltimos 30 a 40 a&ntilde;os se observan
episodios de prosperidad que se prolongaron por cerca
de una d&eacute;cada, per&iacute;odos de estancamiento y bruscos
descensos del crecimiento en varios pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
El an&aacute;lisis de las fuentes del crecimiento muestra
que la desaceleraci&oacute;n de la formaci&oacute;n de capital explica
en promedio cerca de un tercio de la disminuci&oacute;n del
crecimiento del PIB a partir de 1980 en Am&eacute;rica Latina.
Los datos pertinentes indican que la inversi&oacute;n p&uacute;blica
ha sido m&aacute;s vol&aacute;til que la privada en 1980-2002, per&iacute;odo
en el que la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses latinoamericanos
adopt&oacute; medidas de ajuste para superar las constantes
crisis fiscales que motivaron reiterados recortes de la
inversi&oacute;n p&uacute;blica. Un elemento digno de menci&oacute;n es que,
tal como surge del an&aacute;lisis efectuado, la productividad
total de los factores no aument&oacute; o hizo una contribuci&oacute;n
negativa al crecimiento econ&oacute;mico de la mayor&iacute;a de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
Los episodios de “crecimiento sostenido” y
“contracci&oacute;n prolongada” ponen en evidencia la
amplia variedad de factores que impulsan el
crecimiento, o lo frenan y conducen a las econom&iacute;as
a una espiral de crecimiento negativo a veces
bastante prolongado. Es interesante se&ntilde;alar que
cuando se han registrado episodios de crecimiento,
estos han ido acompa&ntilde;ados de incrementos
sostenidos de la productividad total de los factores
y se produjeron tanto en los a&ntilde;os sesenta y setenta,
cuando aun estaba vigente la pol&iacute;tica de sustituci&oacute;n
de importaciones, como en los a&ntilde;os noventa, cuando
reg&iacute;an pol&iacute;ticas m&aacute;s orientadas al mercado. Los
episodios de prolongada contracci&oacute;n del crecimiento,
por otra parte, han reducido enormemente la calidad
de vida y aumentado la pobreza en los pa&iacute;ses
afectados.
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Cap&iacute;tulo I
Introducci&oacute;n
Se estima que el PIB de Am&eacute;rica Latina y el Caribe crecer&aacute; alrededor de un 4,5% durante
2004, lo que implica un aumento de 3,0% del producto por habitante. La recuperaci&oacute;n de las
econom&iacute;as de la regi&oacute;n, desde el punto m&aacute;s bajo de esta etapa del ciclo, alcanzado en el
primer trimestre de 2002, es generalizada y alcanza a casi todos los pa&iacute;ses.
Tal como se se&ntilde;alara en el Balance preliminar de las
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe,1 publicado
en diciembre del 2003, las favorables condiciones
caracter&iacute;sticas del escenario internacional que enfrenta
la regi&oacute;n desde hace alg&uacute;n tiempo son un factor causante
esencial de este proceso de recuperaci&oacute;n. La disminuci&oacute;n
de las primas de riesgo soberano desde los puntos
m&aacute;ximos registrados en septiembre-octubre del 2002,
el aumento de los precios de los productos b&aacute;sicos, el
repunte del turismo y el crecimiento de las exportaciones
no petroleras a Estados Unidos y a otros importantes
mercados son los principales est&iacute;mulos positivos
1
provenientes de la econom&iacute;a internacional. Pero no se
puede dejar de reconocer que si la regi&oacute;n est&aacute; pudiendo
aprovechar este contexto externo favorable es, en gran
medida, debido a un marco de pol&iacute;ticas econ&oacute;micas
internas caracterizadas por un mayor control fiscal y
monetario y por tipos de cambio m&aacute;s competitivos.
Sin embargo, Am&eacute;rica Latina y el Caribe tardar&aacute;n
a&ntilde;os en revertir los desequilibrios asociados a los
problemas sociales que han aquejado tradicionalmente
a la regi&oacute;n, que se acentuaron en los a&ntilde;os noventa y
se agudizaron en la fase contractiva del ciclo de la
que est&aacute; comenzando a salir. A pesar del crecimiento
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe,
2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, diciembre del 2003. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.03.II.G.186.
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de los &uacute;ltimos dos a&ntilde;os, la tasa de desempleo es
elevada, desciende muy lentamente y casi la mitad de
los habitantes de la regi&oacute;n vive en condiciones de
pobreza.
La prolongaci&oacute;n de esta etapa de expansi&oacute;n se ve
amenazada por factores internos y externos. En el plano
interno, la debilidad de la demanda que se observa en
muchas de las econom&iacute;as de la regi&oacute;n plantea dudas
sobre la consolidaci&oacute;n del proceso de recuperaci&oacute;n. En
el &aacute;mbito externo, por otra parte, se observan algunos
desequilibrios econ&oacute;micos que deber&aacute;n ser enfrentados
tarde o temprano y, aunque no implican un peligro
inminente, anticipan un crecimiento m&aacute;s lento de la
econom&iacute;a mundial en el mediano plazo.
Los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe podr&iacute;an
crecer alrededor de un 4,5% en el 2004, completando
as&iacute; dos a&ntilde;os consecutivos de crecimiento. La expansi&oacute;n
del PIB se extiende a todos los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, con
s&oacute;lo dos excepciones (v&eacute;ase el cuadro I.1). No obstante,
debido al estancamiento de fines de la d&eacute;cada pasada y
los comienzos de la actual, el producto por habitante se
mantiene a&uacute;n a un nivel similar al de 1998.
Gr&aacute;fico I.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(&Iacute;ndices base 1989=100)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Cuadro I.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS
DE CRECIMIENTO ANUALES
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Cuba
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela
Caribe
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
2002
2003
2004a
-10,8
2,7
1,5
2,0
1,6
2,8
1,2
3,8
2,1
2,2
-0,3
2,6
0,6
0,7
2,2
-2,5
5,4
4,3
-12,0
-9,0
1,7
-0,6
8,6
2,4
-0,4
3,3
3,7
6,4
2,5
2,5
2,0
2,0
0,5
3,5
1,2
2,2
4,6
2,5
4,1
-0,5
2,3
-9,3
3,3
1,5
7,1
3,3
3,7
4,8
3,7
3,7
3,0
5,5
2,0
3,0
-2,0
3,5
3,9
3,5
5,0
2,5
4,2
-1,0
9,5
12,0
2,9
4,5
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL).
a Proyecci&oacute;n.
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El principal propulsor del crecimiento de la
regi&oacute;n son las exportaciones, que responden al
favorable contexto internacional, cuyos rasgos
predominantes son la recuperaci&oacute;n de algunas
econom&iacute;as desarrolladas (en especial, las de Estados
Unidos y Jap&oacute;n) y el empuje que representa la
expansi&oacute;n de la econom&iacute;a china, sobre todo para los
pa&iacute;ses exportadores de productos b&aacute;sicos.
Dado el comportamiento poco din&aacute;mico de la
absorci&oacute;n interna, y en especial del consumo privado,
se espera que, al igual que en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, en el
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2004 las exportaciones netas vuelvan a contribuir
considerablemente al crecimiento de la regi&oacute;n. Se estima
probable, sin embargo, que el consumo comience a
recuperarse en el curso del a&ntilde;o, a ra&iacute;z de la mayor
actividad econ&oacute;mica, el aumento del empleo y el mayor
ingreso de los pa&iacute;ses, derivado de la mejora de los
t&eacute;rminos de intercambio. Por otra parte, los indicadores
disponibles para el a&ntilde;o 2004 muestran que est&aacute;
comenzando a reactivarse la inversi&oacute;n, a partir del
incremento en la actividad econ&oacute;mica y el mayor uso
de la capacidad instalada que trae aparejado.
Gr&aacute;fico I.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
La debilidad de la demanda y el manejo cauteloso
de las pol&iacute;ticas monetaria y fiscal en la mayor parte
de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, a las que nos referiremos
m&aacute;s adelante, contribuyen a mantener baja la tasa de
inflaci&oacute;n. No obstante, en varios casos se observan
en los primeros meses de 2004 ligeras aceleraciones
inflacionarias ocasionadas por el alza de precios de
los servicios de transporte, los servicios b&aacute;sicos y los
alimentos, que en gran medida reflejan el alza de los
precios internacionales de algunos productos.
A pesar de la evoluci&oacute;n positiva del nivel de
actividad econ&oacute;mica, el patr&oacute;n de crecimiento,
b a s a d o e n a c t iv i d a d e s p o c o d e m a n d a n t e s d e
mano de obra o caracterizadas por una escasa
p r o p o rc i &oacute; n d e va l o r agr ega d o i n t e rn o e n e l
p r o d u c t o fi n a l , i m p i d e q u e e l a u m e n t o d e l
producto se traduzca en una r&aacute;pida disminuci&oacute;n
d e l d e s e m p l e o . A s u v e z , e s t o d i fi c u l t a l a
disminuci&oacute;n de la pobreza, que abarca a cerca de
la mitad de la poblaci&oacute;n.
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Gr&aacute;fico I.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.
Como contrapartida del crecimiento de las
exportaciones y la lenta recuperaci&oacute;n de la absorci&oacute;n
interna, muchos de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n registraron
un elevado super&aacute;vit comercial, lo que en el 2003
permiti&oacute; a Am&eacute;rica Latina y el Caribe tener un
excedente en la cuenta corriente (equivalente al 0,3%
del PIB) por primera vez en 50 a&ntilde;os, situaci&oacute;n que se
acentuar&aacute; este a&ntilde;o, ya que el super&aacute;vit podr&iacute;a ser
cercano al 0,8% del PIB.
Sin embargo, este no representa un cambio positivo
para la regi&oacute;n que, adem&aacute;s de su cr&oacute;nica limitaci&oacute;n para
generar un nivel de ahorro interno adecuado, ahora debe
destinar parte de dicho ahorro a financiar al resto del
mundo. La regi&oacute;n realizar&aacute; en el presente a&ntilde;o una
transferencia neta de recursos al exterior, que superar&aacute;
los 20.000 millones de d&oacute;lares. En consecuencia, en el
sexenio 1999-2004 la salida acumulada de recursos de
Am&eacute;rica Latina y el Caribe habr&aacute; equivalido a poco
menos del 6% del PIB expresado en d&oacute;lares corrientes.
Gr&aacute;fico I.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSI&Oacute;N Y AHORRO
(Porcentajes del producto interno bruto en d&oacute;lares corrientes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En el 2004 la orientaci&oacute;n de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica
continuar&aacute; siendo similar a la pol&iacute;tica econ&oacute;mica del
2003, con un predominio de preocupaci&oacute;n por la
estabilidad de los precios y la contenci&oacute;n del incremento
de la deuda p&uacute;blica. La pol&iacute;tica fiscal de la regi&oacute;n sigue
orientada a aumentar el super&aacute;vit primario del gobierno
central, que en 2004 volver&iacute;a a crecer hasta un nivel
cercano al 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 pol&iacute;ticas
monetarias m&aacute;s comunes en la regi&oacute;n se orientan al
control de la inflaci&oacute;n y en algunos casos incluyen metas
expl&iacute;citas. Las bajas tasas de inter&eacute;s internacionales han
permitido un manejo de los agregados monetarios
consistente con esta situaci&oacute;n. A partir de los primeros
meses del a&ntilde;o, numerosos pa&iacute;ses registran un aumento
del cr&eacute;dito, atribuible a la mejora de las expectativas,
tanto de los sectores productivos como de la banca.
La mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses ha flexibilizado los
reg&iacute;menes cambiarios, eliminando gradualmente las
restricciones impuestas a las operaciones en divisas. Al
t&eacute;rmino del 2003 el &iacute;ndice promedio del tipo de cambio
real efectivo de Am&eacute;rica Latina y el Caribe mostr&oacute; una
depreciaci&oacute;n de 2,9% con relaci&oacute;n a fines del 2002,
aunque en el contexto de una gran heterogeneidad
regional.
En Am&eacute;rica del Sur, se apreciaron las monedas de
Brasil, Argentina y Chile, mientras M&eacute;xico y los pa&iacute;ses
de Centroam&eacute;rica registraron una depreciaci&oacute;n. Desde
una perspectiva de mediano plazo, los valores vigentes
a fines del 2003 superaban en alrededor de 18% el
promedio del per&iacute;odo 1997-2001.
En el conjunto de la regi&oacute;n, el aumento de la
competitividad se ha mantenido en 2004, ya que en mayo
de este a&ntilde;o el &iacute;ndice de tipo de cambio real efectivo casi
no mostraba variaci&oacute;n con respecto al promedio del 2003,
aunque se observaban diferencias entre los pa&iacute;ses.
Si bien las proyecciones de la CEPAL son optimistas
respecto de la continuidad del proceso de recuperaci&oacute;n
de las econom&iacute;as latinoamericanas, iniciado a mediados
del 2002, el contexto al que se enfrentar&aacute; la regi&oacute;n en los
pr&oacute;ximos a&ntilde;os no est&aacute; exento de interrogantes y desaf&iacute;os.
Por una parte, los significativos d&eacute;ficit externo y
fiscal que presenta la econom&iacute;a estadounidense auguran
que, tarde o temprano, deber&aacute; producirse un ajuste de
las tasas de inter&eacute;s de corto plazo, que repercutir&aacute;
negativamente en la demanda y el nivel de actividad de
ese pa&iacute;s, motor fundamental de la econom&iacute;a mundial.
Sin embargo, si la estrategia gradualista de la Reserva
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Federal da buenos resultados, este ajuste se realizar&aacute;
lentamente lo que disipar&aacute; temporalmente la amenaza
que representa para las exportaciones latinoamericanas.
Otro de los temores de la regi&oacute;n es el probable
enfriamiento de la econom&iacute;a china que, como se se&ntilde;alara
al comienzo, se ha convertido en un importante mercado
para las exportaciones de varios pa&iacute;ses sudamericanos.
Si la econom&iacute;a de la Rep&uacute;blica Popular China se
desacelera de manera brusca, dada su enorme gravitaci&oacute;n
en la demanda internacional de productos b&aacute;sicos, es
posible que se produzca un abrupto descenso de los
precios de los productos b&aacute;sicos, que reducir&iacute;a los
ingresos por concepto de exportaciones de algunos
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. En cambio, si la desaceleraci&oacute;n fuese
paulatina y gradual tambi&eacute;n lo ser&iacute;an el descenso de los
precios internacionales de los productos b&aacute;sicos y su
impacto en los ingresos de la regi&oacute;n.
Parece haber cierto acuerdo en torno a la expectativa
de que esta &uacute;ltima alternativa es la m&aacute;s factible, lo que,
sumado a la posible adopci&oacute;n de una estrategia
gradualista por parte de las autoridades monetarias de
los Estados Unidos de Am&eacute;rica, permite ser cautamente
optimista respecto del escenario internacional a corto
plazo.
En el frente interno, la regi&oacute;n tiene una nutrida
agenda pol&iacute;tica para el segundo semestre, que estar&aacute;
jalonada por variados procesos eleccionarios. En la
medida en que estos se realicen normalmente, permitir&aacute;n
el afianzamiento de la gobernabilidad de las democracias
latinoamericanas, lo que contribuir&aacute; a las posibilidades
de &eacute;xito de las pol&iacute;ticas econ&oacute;micas en curso.
De lo anterior se deduce que la coexistencia de bajas
tasas de inter&eacute;s, altos tipos de cambio reales y buenos
precios internacionales de los productos b&aacute;sicos augura,
en el corto plazo, condiciones favorables que deber&iacute;an
aprovecharse para consolidar la recuperaci&oacute;n de la
demanda interna.
A mediano plazo, uno de los principales desaf&iacute;os a
los que se enfrentan los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n es la
identificaci&oacute;n de mecanismos que les permitan, por un
lado, aumentar el grado de diversificaci&oacute;n de las
exportaciones, a fin de reducir la vulnerabilidad de sus
econom&iacute;as respecto del ciclo econ&oacute;mico de algunos
mercados de destino y, por otro, incrementar el contenido
de valor agregado interno de las exportaciones, para que
su expansi&oacute;n ejerza una mayor influencia positiva en el
empleo y contribuya, de esta forma, a aliviar los graves
desequilibrios sociales que aquejan, sin excepciones, a
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe.
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Cap&iacute;tulo II
Sector externo
A. Escenario internacional
1.
Recuperaci&oacute;n, desequilibrios y riesgos en la econom&iacute;a mundial
En el 2003 la actividad econ&oacute;mica mundial se fortaleci&oacute;,
especialmente en la segunda mitad del a&ntilde;o. El PIB
mundial creci&oacute; un 2,7% (1,8% en el 2002), mientras el
comercio global a precios constantes aument&oacute; un 5,8%,
algo m&aacute;s del doble que en el a&ntilde;o precedente. El impulso
que empez&oacute; a mostrar la actividad en la segunda parte
del 2003 se ha prolongado en el 2004, lo que hace prever
un crecimiento del PIB en torno a un 3,8% para este
a&ntilde;o,1 valor muy superior a los que predominaron desde
2001 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.1). Sin embargo, las previsiones
1
para el segundo semestre del 2004 (y para el a&ntilde;o 2005)
apuntan a una moderaci&oacute;n del ritmo de avance. El
crecimiento del comercio mundial, que ha recuperado
el dinamismo exhibido antes de la recesi&oacute;n, podr&iacute;a
situarse en torno al 7% en el 2004, una estimaci&oacute;n que
refleja el hecho de que en muchos pa&iacute;ses lo que impulsa
la recuperaci&oacute;n es la demanda externa, con un fuerte
componente de expansi&oacute;n de los vol&uacute;menes exportados;
el aumento de los precios tambi&eacute;n ha sido significativo,
en particular de los productos b&aacute;sicos.
Departamento de Asuntos Econ&oacute;micos y Sociales de las Naciones Unidas, World Economic and Social Survey, junio del 2004
(http://www.un.org/esa/policy/wess/index.html). Ponderaci&oacute;n a precios de mercado y tipos de cambio del 2002. Utilizando paridades de
poder adquisitivo, esta proyecci&oacute;n arroja un crecimiento del 4,5%.
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Gr&aacute;fico II.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y EXPORTACIONES MUNDIALES
A PRECIOS CONSTANTES, 1995-2004
(Tasas anuales de variaci&oacute;n) a
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Fuente: Departamento de Asuntos Econ&oacute;micos y Sociales de las Naciones Unidas, World Economic and Social Survey,
Nueva York, 2004.
a Promedio de las tasas nacionales de crecimiento del PIB ponderado por el PIB a precios y tipos de cambio del 2000.
b Proyecciones.
Los centros din&aacute;micos del crecimiento econ&oacute;mico
mundial han sido Estados Unidos y los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos,
en particular India y China. Esta &uacute;ltima econom&iacute;a ha
actuado como un poderoso motor en su propia regi&oacute;n,
donde ha incrementado, entre otras, las exportaciones
japonesas y las de pa&iacute;ses industrializados emergentes, a
la vez que ha sido un importante demandante para las
econom&iacute;as proveedoras de productos b&aacute;sicos, como
algunas de Am&eacute;rica Latina. En el caso de Estados
Unidos, el crecimiento se ha sustentado hasta ahora en
un importante est&iacute;mulo tanto monetario como fiscal. El
primero ha situado la tasa de inter&eacute;s de la FED en niveles
hist&oacute;ricamente 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%,
despu&eacute;s de expandirse a raz&oacute;n de un 3% el a&ntilde;o pasado.
En el primer trimestre, el PIB se increment&oacute; a una tasa
anualizada del 4,5%. En el segundo trimestre, el aumento
del PIB se desaceler&oacute; en forma importante, lo que supuso
un descenso a una tasa anualizada de s&oacute;lo 3%. La
inversi&oacute;n residencial y el consumo de bienes durables
se debilitaron en el primer semestre del 2004, despu&eacute;s
de haber sido los pivotes del crecimiento gracias a que
las bajas tasas de inter&eacute;s imprimieron vigor al mercado
inmobiliario; ya en el primer trimestre se desaceler&oacute;
notoriamente el ascenso del precio de las viviendas. Al
mismo tiempo, otras variables macroecon&oacute;micas clave
han dado se&ntilde;ales que apuntan a un cambio de tendencia.
Desde fines del 2003, aunque en rangos moderados, la
inflaci&oacute;n comenz&oacute; a elevarse, lo que a finales de junio
condujo a un alza de la tasa de los fondos federales, que
se fij&oacute; en un 1,25%. Este aumento, el primero desde el
2000, fue anticipado por una elevaci&oacute;n del rendimiento
de los bonos del tesoro, en tanto que las bolsas entraron
en una fase bajista y vol&aacute;til, despu&eacute;s de haber
acompa&ntilde;ado la recuperaci&oacute;n del 2003 con alzas
sostenidas. Las expectativas de una subida de la tasa de
inter&eacute;s provocaron una relativa estabilizaci&oacute;n del d&oacute;lar
que, entre mediados del 2001 y principios del 2004, se
depreci&oacute; en alrededor de un 30% con respecto al euro.
Despu&eacute;s de un extenso per&iacute;odo de letargo, se percibe
una incipiente recuperaci&oacute;n del mercado laboral que,
sin embargo, a&uacute;n no ha generado presiones salariales.
La recuperaci&oacute;n del crecimiento en Estados Unidos
se ha conseguido a costa de ampliaciones de los
desequilibrios fiscal y externo. El d&eacute;ficit 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 depreciaci&oacute;n
del d&oacute;lar; son ahora muy relevantes para su financiaci&oacute;n
los flujos oficiales de pa&iacute;ses asi&aacute;ticos. Como resultado
del per&iacute;odo de tasas de inter&eacute;s inusualmente bajas, el
endeudamiento de los hogares tambi&eacute;n se ha
profundizado: cerca de un 18% del ingreso disponible
se destina al pago de deudas, proporci&oacute;n superior a la
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anotada en 1994, cuando la pol&iacute;tica monetaria se torn&oacute;
restrictiva; adem&aacute;s, ha aumentado el endeudamiento a
tasas variables. Asociados a estos desequilibrios existen
riesgos que pueden frenar la recuperaci&oacute;n. El m&aacute;s
inmediato es el efecto que puede ejercer el alza de la
tasa de inter&eacute;s sobre el consumo privado, considerando
el alto grado de endeudamiento de los hogares. Por otra
parte, aunque el d&oacute;lar no ha sufrido una depreciaci&oacute;n
brusca, el desequilibrio externo sigue gravitando sobre
su cotizaci&oacute;n. Asimismo, en un horizonte a m&aacute;s largo
plazo (una vez terminado el per&iacute;odo electoral), la pol&iacute;tica
fiscal podr&iacute;a tomar un rumbo restrictivo, a lo que habr&iacute;a
que sumar la incertidumbre geopol&iacute;tica, que ya en la
primera parte del a&ntilde;o determin&oacute; un importante aumento
del precio del petr&oacute;leo. Si el crecimiento no entra en
una fase autosostenida y menos dependiente de los
est&iacute;mulos de pol&iacute;tica, cabe prever una desaceleraci&oacute;n
de su ritmo en el segundo semestre del 2004. Apuntan
hacia esa posibilidad ciertas se&ntilde;ales de debilitamiento
de la actividad con posterioridad al aumento de la tasa
de inter&eacute;s en junio, as&iacute; como algunos indicadores
adelantados.2
Por su parte, China registr&oacute; una expansi&oacute;n del 9,1%
en el 2003 y del 9,7% en el primer semestre del 2004,
con respecto al mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior,
desempe&ntilde;o apoyado en un auge de la inversi&oacute;n en activos
fijos, que aument&oacute; un 28,6% en ese mismo per&iacute;odo. En
algunos sectores, este intenso proceso de creaci&oacute;n de
capacidad productiva ha adquirido rasgos de
sobreinversi&oacute;n, dando lugar a presiones inflacionarias y
a escasez de insumos y energ&iacute;a. El ingreso de capital
especulativo ha estimulado una febril expansi&oacute;n
monetaria que ha convalidado los incentivos de
gobiernos locales y regionales para instalar capacidad
productiva excedentaria.3 Con el fin de contener este
fen&oacute;meno, que amenaza el ya fr&aacute;gil sistema bancario y
puede provocar una crisis macroecon&oacute;mica, las
autoridades elevaron tres veces los encajes bancarios en
el 2003 y, en abril del 2004, tomaron dr&aacute;sticas medidas
2
3
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administrativas con respecto a la concesi&oacute;n de cr&eacute;ditos
en algunos sectores. A causa de esto, entre abril y junio
se moder&oacute; el crecimiento de la inversi&oacute;n que en el primer
trimestre hab&iacute;a aumentado 43% con respecto al mismo
per&iacute;odo de 2003. La consecuente desaceleraci&oacute;n de la
actividad no redundar&aacute; en una reducci&oacute;n notable de la
tasa de crecimiento, pero s&iacute; ha tenido –y esto es de
primordial importancia para algunos pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
Latina– un efecto negativo en los mercados de ciertos
productos b&aacute;sicos, en los que ha inducido volatilidad y
bajas de precios.
La econom&iacute;a de Jap&oacute;n creci&oacute; un 2,5% en el 2003,
despu&eacute;s de la retracci&oacute;n sufrida el a&ntilde;o anterior (0,3%).
El principal motor de esta recuperaci&oacute;n ha sido el
desempe&ntilde;o de las exportaciones destinadas a pa&iacute;ses
asi&aacute;ticos (en particular a China), y a Estados Unidos.
Tambi&eacute;n la inversi&oacute;n present&oacute; un comportamiento muy
din&aacute;mico, despu&eacute;s de exhibir tasas negativas o muy bajas
durante el a&ntilde;o y medio precedente y el consumo privado
ha mostrado una tendencia a la recuperaci&oacute;n. En el
primer trimestre del 2004 la econom&iacute;a tuvo una
expansi&oacute;n de 4,7% (interanual), sustentada en las
exportaciones, la inversi&oacute;n y el consumo. Para el 2004,
esta tendencia puede llevar a un crecimiento anual
superior al 4%, previsi&oacute;n que depende mucho del
dinamismo econ&oacute;mico de China.
La Uni&oacute;n Europea ha mostrado una recuperaci&oacute;n
m&aacute;s lenta en el 2003, con un crecimiento de s&oacute;lo un
0,9% basado en una expansi&oacute;n de las exportaciones netas
y de la inversi&oacute;n, en particular en reposici&oacute;n de
existencias. Este incremento se dio sobre todo en la
segunda mitad del a&ntilde;o y se aceler&oacute; en el primer trimestre
del 2004, per&iacute;odo en el que se logr&oacute; una tasa anualizada
del 2,5%. Tambi&eacute;n en este caso se prev&eacute; una
desaceleraci&oacute;n en el segundo semestre, aunque el
crecimiento llegar&iacute;a igualmente a un 1,5% en el a&ntilde;o,
dependiendo en alto grado del vigor del mercado
mundial, ya que la demanda interna continuar&aacute; siendo
restringida.
V&eacute;ase 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).
El ingreso de este tipo de capitales es motivado por el diferencial de tasas de inter&eacute;s, las posibilidades de inversi&oacute;n en una econom&iacute;a en
auge y las expectativas respecto de la revaluaci&oacute;n del renminbi, cuyo tipo de cambio en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar ha permanecido pr&aacute;cticamente
fijo desde 1994, a pesar del persistente super&aacute;vit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Recuadro II.1
EL CRECIMIENTO MUNDIAL, LOS DESEQUILIBRIOS Y EL AJUSTE A LARGO PLAZO
De continuar el escenario actual, el
crecimiento del 2004 ser&aacute;
sensiblemente m&aacute;s elevado que el de
los a&ntilde;os anteriores. Esta recuperaci&oacute;n
econ&oacute;mica, caracterizada por una baja
inflaci&oacute;n, exhibe diferencias seg&uacute;n las
regiones. Estados Unidos y Asia
emergente, junto con Jap&oacute;n,
constituyen los motores del
crecimiento mundial con tasas en
torno al 4%; la zona del euro presenta,
en cambio, un desempe&ntilde;o m&aacute;s
modesto (1,6%-2%). La reactivaci&oacute;n
transcurre en un contexto de pol&iacute;ticas
monetarias y fiscales claramente
expansivas: las tasas de inter&eacute;s a
corto plazo est&aacute;n en valores m&iacute;nimos
y los coeficientes de deuda p&uacute;blica
respecto del PIB se han elevado en
varios pa&iacute;ses. En Estados Unidos, la
combinaci&oacute;n del aumento del gasto y
las rebajas de impuestos efectuadas a
partir del 2001 no solo han anulado el
super&aacute;vit inicial sino que se han
traducido en un d&eacute;ficit de las finanzas
del gobierno federal cercano al 5% del
PIB. En China, el d&eacute;ficit del gobierno
central se ubica en torno al 3% del
PIB, mientras que en Jap&oacute;n se eleva al
8%. En Europa, varios pa&iacute;ses han
sobrepasado el l&iacute;mite de deuda p&uacute;blica
respecto del PIB del 60% acordado en
el Tratado de Maastricht, lo que
plantea dudas sobre la sostenibilidad
de las pol&iacute;ticas a mediano y largo
plazo. Los altos d&eacute;ficit p&uacute;blicos han
inducido mayores tasas de inter&eacute;s de
largo plazo, afectando a la inversi&oacute;n
privada. Pero, no obstante las bajas
tasas de inter&eacute;s de corto plazo y los
importantes est&iacute;mulos fiscales, la
din&aacute;mica del crecimiento no logra
consolidarse y los desequilibrios
macroecon&oacute;micos se han
profundizado.
La situaci&oacute;n de las cuentas
corrientes de la balanza de pagos
ilustra lo anterior. Estados Unidos
registra un d&eacute;ficit cercano al 5% del
PIB, mientras que los pa&iacute;ses de Asia
emergente (con la excepci&oacute;n de
China) y Jap&oacute;n muestran super&aacute;vit
crecientes. Es sabido que grandes
d&eacute;ficit 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 duraci&oacute;n del
desequilibrio inicial. Cabe esperar que
Estados Unidos repita una trayectoria
conocida: luego de tres a&ntilde;os de
fuertes d&eacute;ficit de cuenta corriente, su
brecha externa se reducir&iacute;a 2 puntos
del PIB, por efecto de la depreciaci&oacute;n
del d&oacute;lar y un menor crecimiento del
producto. En un esquema de tipos de
cambios flexibles, los pa&iacute;ses
superavitarios (los asi&aacute;ticos, en este
caso) deber&iacute;an aceptar la apreciaci&oacute;n
de sus monedas para permitir la
correcci&oacute;n del desequilibrio inicial.
Hasta el momento, sin embargo, los
hechos no concuerdan con esta
descripci&oacute;n.
Esta situaci&oacute;n tiene notables
similitudes con lo ocurrido en los
pa&iacute;ses del Grupo de los Siete a
mediados de la d&eacute;cada de 1980. En
esa oportunidad, el d&eacute;ficit de cuenta
corriente de Estados Unidos se elev&oacute;,
en 1987, al 3,4% del PIB, aunque la
depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar hab&iacute;a
comenzado en 1985. La contraparte
del d&eacute;ficit de cuenta corriente
norteamericano eran los super&aacute;vit
registrados por Jap&oacute;n y Alemania. En
aquella ocasi&oacute;n, el d&oacute;lar perdi&oacute; el 50%
de su valor frente al yen y el 44% con
respecto al marco alem&aacute;n. En una
acci&oacute;n concertada, que culmin&oacute; en el
Acuerdo del Louvre en 1987, los
pa&iacute;ses del Grupo lograron que el d&oacute;lar
se estabilizara en un nivel bastante
m&aacute;s bajo. Alemania y Jap&oacute;n, adem&aacute;s
de revaluar, acumularon grandes
cantidades de reservas. A su vez, la
desaceleraci&oacute;n del crecimiento de
Estados Unidos complet&oacute; el proceso
de ajuste externo.
Los fen&oacute;menos de 2003/04 tienen
cierta analog&iacute;a con el ciclo anterior,
pero con caracter&iacute;sticas propias y con
la presencia de algunos nuevos
actores. Esta vez son los pa&iacute;ses
asi&aacute;ticos que, mediante flujos oficiales,
financian el d&eacute;ficit de cuenta corriente
de Estados Unidos y acumulan
reservas. Pero el proceso no se ha
realizado de manera coordinada. Por
consiguiente, en el 2003, Jap&oacute;n
acumul&oacute; reservas por 201.000 millones
de d&oacute;lares (64 mil millones en el 2002)
mientras que China acumul&oacute; 117.000
millones de d&oacute;lares (74.000 millones
en el 2002). Sin embargo, estos pa&iacute;ses
no han permitido hasta ahora una
apreciaci&oacute;n de sus monedas. La carga
del ajuste cambiario ha reca&iacute;do en
Europa, que ha experimentado una
revalorizaci&oacute;n del euro del 28% desde
inicios del 2002. China, que tiene un
esquema de tipo de cambio fijo,
pretende mantener la cotizaci&oacute;n del
renminbi, mientras que Jap&oacute;n intenta
evitar la apreciaci&oacute;n con respecto a
esta moneda y frente al d&oacute;lar. Las
compras oficiales de divisas, al impedir
los movimientos cambiarios, retardan
el ajuste de los desequilibrios y hacen
temer por la severidad de &eacute;ste 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 pol&iacute;tica
monetaria. Tal es el caso de China,
pa&iacute;s en el que la expansi&oacute;n monetaria
ha provocado agudos fen&oacute;menos de
sobreinversi&oacute;n en algunos sectores. La
magnitud de los desequilibrios que se
est&aacute;n acumulando remite a la
necesidad de realizar una coordinaci&oacute;n
de pol&iacute;ticas entre Estados Unidos, Asia
y Europa, para minimizar los riesgos
para la econom&iacute;a global de una
abrupta desestabilizaci&oacute;n cambiaria.
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Recuadro II.1 (conclusi&oacute;n)
Estados Unidos: &iacute;ndice del tipo de cambio real efectivo
(A&ntilde;o base=100)
145
140
135
130
125
120
115
110
105
100
-5
-4
-3
-2
-1
0
Ciclo anterior (A&ntilde;o 0 = 1985)
1
2
3
4
5
Ciclo actual (A&ntilde;o 0 = 2001)
Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos/PIB
(Porcentajes)
2
1
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-3
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-5
-6
-5
-4
-3
-2
-1
Ciclo anterior (A&ntilde;o 0 = 1985)
0
1
2
3
4
5
Ciclo actual (A&ntilde;o 0 = 2001)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).
2.
Efectos de la recuperaci&oacute;n de la econom&iacute;a mundial en las
exportaciones de Am&eacute;rica Latina y el Caribe
El crecimiento de la econom&iacute;a mundial en el per&iacute;odo
2003-2004 ha tenido efectos favorables en las econom&iacute;as
de Am&eacute;rica Latina y el Caribe por la v&iacute;a de la demanda
externa. De especial significaci&oacute;n ha sido el empuje
generado por las importaciones de Estados Unidos y de
China.
El incremento de la actividad econ&oacute;mica de Estados
Unidos durante el 2003 se reflej&oacute; en la expansi&oacute;n de sus
importaciones no petroleras (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.2), que
en noviembre de ese a&ntilde;o superaron el nivel m&aacute;ximo
alcanzado antes de la recesi&oacute;n y continuaron
ascendiendo vigorosamente durante el primer
cuatrimestre del 2004 al aumentar un 12,5% con respecto
al mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o precedente. El incremento de
las importaciones desde Am&eacute;rica Latina parece
relativamente magro en el 2003 (un 2,9% en
comparaci&oacute;n con un 5,5% para el total mundial), pero
esto se debe a que, hasta septiembre, las importaciones
provenientes de M&eacute;xico mostraron una tendencia
declinante que condujo a un crecimiento nulo para el
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conjunto del a&ntilde;o.4 Las importaciones procedentes de la
gran mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, por el contrario,
presentaron tasas de crecimiento por encima del
promedio mundial. El incremento de las importaciones
no petroleras desde los pa&iacute;ses del Mercosur fue del
11,4%, en tanto que en el caso de los integrantes de la
Comunidad Andina y Chile, y de Centroam&eacute;rica y el
Caribe se registraron expansiones del 12,1% y el 8,3%,
respectivamente. Ha sido notable el crecimiento de las
importaciones desde algunos pa&iacute;ses de la Comunidad
Andina, as&iacute; como tambi&eacute;n el hecho de que las
importaciones no petroleras procedentes de M&eacute;xico,
despu&eacute;s de casi tres a&ntilde;os de estancamiento, a fines del
2003 retomaran una din&aacute;mica trayectoria ascendente que
se ha mantenido, con cierta inestabilidad, en el primer
cuatrimestre del 2004.
Gr&aacute;fico II.2
ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES NO PETROLERAS a
(&Iacute;ndice 2000=100)
A. M&eacute;xico, Centroam&eacute;rica y el Caribe
B. Mercosur, Comunidad Andina y Chile
130
140
Total
Total
130
M&eacute;xico
120
Mercosur
Centroam&eacute;rica y el Caribe
Comunidad Andina y Chile
120
110
110
100
100
90
90
abr
2004 ene
2003 ene
2002 ene
2001 ene
80
2000 ene
abr
2004 ene
2003 ene
2002 ene
2001 ene
2000 ene
80
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras provenientes de la Comisi&oacute;n de Comercio
Internacional de los Estados Unidos.
a Promedio m&oacute;vil correspondiente a tres meses de la serie desestacionalizada respectiva.
El auge importador de China, iniciado en el 2003,
parece haber llegado a un cl&iacute;max en el per&iacute;odo eneroabril del 2004 al generarse, por primera vez desde 1993,
un d&eacute;ficit comercial. La demanda originada en China ha
sido decisiva para el mejoramiento de las cuentas externas
de varios pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. En el 2003, las importaciones
chinas desde Am&eacute;rica Latina y el Caribe crecieron un
79,1%, muy por encima del promedio correspondiente a
las compras externas totales de ese pa&iacute;s, lo que determin&oacute;
que la regi&oacute;n tuviese en 2003 una participaci&oacute;n de un
3,6% (un 2,8% en el 2002) en las importaciones del pa&iacute;s
asi&aacute;tico. China es deficitaria en su comercio con Am&eacute;rica
4
Latina y el Caribe, pero el saldo negativo se concentra en
Argentina, Brasil, Chile y Per&uacute;, pa&iacute;ses a los que compra
productos b&aacute;sicos, tales como cobre, hierro, harina de
pescado, soja y sus derivados. En los primeros cuatro
meses del 2004, las importaciones desde Am&eacute;rica Latina
y el Caribe se expandieron a raz&oacute;n de un 80,1% con
respecto al mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior, una tasa que
previsiblemente se reducir&aacute; en la segunda parte del a&ntilde;o
debido tanto al enfriamiento de la econom&iacute;a como a
acciones emprendidas por un grupo de empresas chinas
procesadoras con el fin de reducir los precios de las
importaciones de soja.
M&eacute;xico tiene una participaci&oacute;n de alrededor de un 65% en las compras de Estados Unidos en Am&eacute;rica Latina, incluidas las petroleras; en
este c&aacute;lculo se considera el total de las exportaciones e importaciones de maquila y no solo su valor agregado.
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Los precios de los productos b&aacute;sicos
En el 2003 el &iacute;ndice de precios de los productos b&aacute;sicos
exportados por Am&eacute;rica Latina y el Caribe subi&oacute; un 15,4%
y, si se excluye el petr&oacute;leo, un 7,2% (v&eacute;anse el cuadro II.1
y el gr&aacute;fico II.3). El aumento se concentr&oacute; en la segunda
mitad del 2003 y prosigui&oacute; con gran empuje durante el
primer trimestre del 2004, per&iacute;odo en el que se logr&oacute;
superar, por primera vez en los &uacute;ltimos seis a&ntilde;os, el nivel
de precios registrado en 1997. Entre abril y junio del 2004
se produjo, sin embargo, un debilitamiento de estos
mercados y varios productos sufrieron ca&iacute;das de precios.
Cuadro II.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N DE LOS PRECIOS DE ALGUNOS
PRODUCTOS B&Aacute;SICOS EXPORTADOS, 2001-2004
(Tasas porcentuales de variaci&oacute;n)
Per&iacute;odos de comparaci&oacute;n
Rubros y productos seleccionados
Abril 2004
Octubre 2001a
2003/2002
Enero-abril 2004
Enero-abril 2003
Enero-junio 2004
Enero-junio 2003
64,8
48,8
13,3
9,3
38,3
38,8
77,0
25,6
86,7
78,9
48,9
69,1
114,1
138,6
42,5
79,3
15,4
7,2
-5,0
-29,5
0,7
7,5
20,4
5,0
37,1
23,9
9,2
11,4
14,1
20,6
17,3
20,9
14,0
28,1
3,0
4,6
10,5
25,7
50,2
11,8
23,0
11,1
17,7
40,9
69,4
63,6
17,6
2,5
19,8
29,1
9,4
25,8
11,3
27,0
41,7
10,4
20,6
9,2
16,2
42,1
67,1
75,2
14,7
10,5
Total b
Total sin petr&oacute;leo b
Alimentos y bebidas
Bananos
Ma&iacute;z
Caf&eacute; c
Soja y derivados
Materias primas industriales
Algod&oacute;n
Lana
Pulpa de madera
Minerales y metales
Cobre
Esta&ntilde;o
Oro
Petr&oacute;leo crudo
Junio 2004
Abril 2004
1,5
-4,2
6,2
12,4
-7,6
9,4
-20,3
-1,5
-7,1
-7,4
4,8
-3,0
-8,8
2,8
-2,7
6,0
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Corresponde a la variaci&oacute;n entre el nivel m&iacute;nimo (observado en octubre de 2001) y el nivel m&aacute;ximo (registrado en abril de 2004) de los precios no
petroleros durante el lapso enero 2001-junio 2004.
b No incluye oro.
c Promedio de caf&eacute;s colombianos tipo ar&aacute;bica suaves, brasile&ntilde;os tipo ar&aacute;bica naturales y otros tipo ar&aacute;bica naturales, francos en muelle de Nueva York.
Gr&aacute;fico II.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE PRODUCTOS B&Aacute;SICOS EXPORTADOS
(&Iacute;ndice 1997=100) a
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a &Iacute;ndices ponderados por la proporci&oacute;n de cada producto en las exportaciones de la regi&oacute;n.
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No es la primera vez que los precios de los productos
b&aacute;sicos no petroleros pasan por per&iacute;odos relativamente
prolongados de crecimiento acelerado (v&eacute;ase el gr&aacute;fico
II.4). Desde 1980 a la fecha es posible se&ntilde;alar tres
episodios similares: en los a&ntilde;os 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 lleg&oacute; al 6,5% durante seis
trimestres; por &uacute;ltimo, en el m&aacute;s 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 per&iacute;odos m&aacute;s prolongados durante los cuales los precios
se estabilizaron o bajaron. En t&eacute;rminos nominales, se lleg&oacute;
a m&iacute;nimos absolutos en el cuarto trimestre de 1993 y en
el mismo per&iacute;odo del 2001, mientras que el m&aacute;ximo m&aacute;s
reciente se produjo en el segundo trimestre de 1997; el
nivel alcanzado en el segundo trimestre del 2004 es
inferior a ese m&aacute;ximo en un 6%. En t&eacute;rminos 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 1980.5
El reciente auge que han experimentado los
mercados de productos b&aacute;sicos es atribuible a aspectos
intr&iacute;nsecos de la mayor actividad econ&oacute;mica mundial
y a fen&oacute;menos financieros. La recuperaci&oacute;n de Estados
Unidos y el ingreso de China como poderoso
demandante estimularon el alza de los precios, en tanto
que se realz&oacute; la importancia de los aspectos financieros,
debido a las peculiares circunstancias macroecon&oacute;micas
caracterizadas por una devaluaci&oacute;n del d&oacute;lar (moneda
en que se cotizan los productos b&aacute;sicos) y por la baja
de las tasas de inter&eacute;s.6 El impulso que imprimi&oacute; a
los precios el incremento de la demanda real hizo que
algunos productos b&aacute;sicos fueran vistos como posibles
inversiones de respaldo, lo que potenci&oacute; la fortaleza
de la demanda. No es casual, pues, que con la relativa
estabilizaci&oacute;n del d&oacute;lar y el surgimiento de
expectativas m&aacute;s firmes respecto del alza de las tasas
de inter&eacute;s, al terminar el primer trimestre del 2004 se
haya producido el viraje de los precios que puede
observarse en el gr&aacute;fico II.3, aunque tambi&eacute;n han
influido en esto las medidas aplicadas para enfriar la
econom&iacute;a de China.
Gr&aacute;fico II.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N TRIMESTRAL DE LOS PRECIOS DE
PRODUCTOS B&Aacute;SICOS NO PETROLEROS EXPORTADOS, 1980-2004 a
(&Iacute;ndice 1995=100)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Precios nominales. Las ponderaciones corresponden a la participaci&oacute;n de cada rubro en las exportaciones de productos
b&aacute;sicos no petroleros de la regi&oacute;n en 1995.
b Cifras preliminares en el segundo trimestre del 2004.
5
6
Para una visi&oacute;n m&aacute;s amplia de la evoluci&oacute;n de estos precios, v&eacute;ase J.A. Ocampo y M.A. Parra, “Los t&eacute;rminos de intercambio de los
productos b&aacute;sicos en el siglo XX”, Revista de la CEPAL, N&ordm; 79 (LC/G.2200-P), Santiago de Chile, abril del 2003, pp. 7-35.
Medidos en derechos especial de giro (DEG), los precios de los productos b&aacute;sicos no petroleros disminuyeron un 1% en el 2003; si se
incluye el petr&oacute;leo, crecieron un 6,6%. Para los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, este efecto cambiario es relevante en la medida en
que su comercio de importaci&oacute;n se lleve a cabo en monedas distintas del d&oacute;lar que hayan registrado apreciaciones.
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En el 2003, el incremento de los precios, sin
considerar el del petr&oacute;leo, fue encabezado por el de la
soja y sus derivados y de los minerales y metales y
algunas materias primas industriales (v&eacute;ase el cuadro
II.1). El del caf&eacute; se recuper&oacute; despu&eacute;s de varios a&ntilde;os de
ca&iacute;da y estancamiento. En los primeros cuatro meses
del 2004 el alza de precios fue aun m&aacute;s marcada que
durante el a&ntilde;o precedente, sobre todo en el caso de la
soja y sus derivados y de los minerales y metales. En
este resultado influye tambi&eacute;n el hecho de que la base
de comparaci&oacute;n, 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 &iacute;ndice (excluido el
petr&oacute;leo) baj&oacute; 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 inversi&oacute;n de la tendencia,
para el conjunto del a&ntilde;o se prev&eacute; un mejoramiento
significativo de los precios de los productos b&aacute;sicos,
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 producci&oacute;n mundial de
soja se reducir&aacute; cerca de un 4% con respecto al a&ntilde;o
anterior (un 12% en Estados Unidos), debido a
fen&oacute;menos clim&aacute;ticos.
El alza del precio del petr&oacute;leo en 2003 y lo que va
de 2004 refleja tanto la incertidumbre geopol&iacute;tica como
la recuperaci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica mundial. En
la segunda mitad de 2003, la demanda de crudo creci&oacute;
m&aacute;s r&aacute;pidamente que la oferta, con un aporte
significativo de la demanda de China. En el primer
semestre de 2004, la aceleraci&oacute;n de la actividad y,
ciertamente, la inestabilidad en el Medio Oriente
provocaron una nueva elevaci&oacute;n del precio del crudo de
un 10,5% con respecto al mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior.
La devaluaci&oacute;n del d&oacute;lar ha sido tambi&eacute;n un factor del
alza del precio del petr&oacute;leo puesto que implica una
p&eacute;rdida de poder adquisitivo para pa&iacute;ses que efect&uacute;an
una proporci&oacute;n relevante de sus importaciones en
monedas que se han apreciado, lo que los incentiva a
elevar el precio de oferta del barril en d&oacute;lares; tal es el
caso de algunos de los miembros de la Organizaci&oacute;n de
Pa&iacute;ses Exportadores de Petr&oacute;leo.
B. La regi&oacute;n
1.
Evoluci&oacute;n de la balanza de pagos
En el 2003, Am&eacute;rica Latina y el Caribe exhibi&oacute; un saldo
positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos de
5.600 millones de d&oacute;lares, equivalente al 0,3% de PIB
regional (v&eacute;ase 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 elev&oacute; a
5.100 millones de d&oacute;lares, 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 d&oacute;lares o 1,7% del PIB, acorde con el verificado en
otras regiones, particularmente en Asia. Durante el 2003,
la acumulaci&oacute;n fue esencial para estabilizar el mercado
cambiario en algunos pa&iacute;ses.
36
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Cuadro II.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE (19 PA&Iacute;SES): BALANZA DE PAGOS
(En miles de millones de d&oacute;lares)
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 b
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero c
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva d
Otro financiamiento
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
-37,9
3,2
229,4
226,2
-15,5
-40,8
15,2
29,4
25,8
3,6
-8,5
-23,1
31,6
-38,6
5,2
257,3
252,1
-15,8
-42,7
14,7
63,9
40,3
23,6
25,3
-26,1
0,8
-64,6
-13,2
286,5
299,8
-18,9
-47,7
15,2
89,4
57,6
31,8
24,8
-15,8
-9,0
-88,5
-35,1
283,2
318,3
-18,9
-51,4
16,8
63,4
63,8
-0,4
-25,1
9,1
16,0
-55,4
-7,0
299,1
306,2
-17,1
-50,5
19,2
42,3
79,1
-36,8
-13,1
6,3
6,8
-46,7
3,3
358,6
355,3
-16,9
-53,5
20,4
60,7
67,5
-6,8
14,0
-6,9
-7,1
-52,8
-4,0
342,9
346,9
-19,2
-54,6
25,0
35,6
64,1
-28,5
-17,2
1,0
16,2
-14,2
23,4
346,5
323,1
-14,3
-51,4
28,0
-14,0
38,7
-52,7
-28,1
3,3
24,7
2003 a
5,6
41,6
374,9
333,3
-13,6
-56,6
34,3
5,1
28,4
-23,3
10,8
-29,6
18,8
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Incluye errores y omisiones.
c Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos los errorres y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
d El signo menos indica un aumento en los activos de reserva.
El super&aacute;vit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos regional se debi&oacute; 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 d&oacute;lares, mientras que las balanzas de
servicios y de renta acusaron egresos netos por concepto
de 70.250 millones de d&oacute;lares, de los cuales 56.600
corresponden a pagos de utilidades, dividendos e
intereses (3,3% del PIB). La balanza de servicios, aunque
arroj&oacute; un resultado negativo, present&oacute; una mejor&iacute;a en el
2003. El importante crecimiento de las exportaciones y
una recuperaci&oacute;n relativamente d&eacute;bil de las
importaciones fueron los factores fundamentales que
determinaron el super&aacute;vit en la cuenta corriente en el
2003. Esto contrasta con la fuerte contracci&oacute;n de las
importaciones en el a&ntilde;o anterior, que caus&oacute; un super&aacute;vit
en la balanza de bienes. Las transferencias corrientes
sumaron 34.300 millones de d&oacute;lares en el 2003, lo que
representa un aumento de 6.300 millones respecto al
2002.7 Por su parte, el d&eacute;ficit estructural de la balanza
de renta, derivado del endeudamiento y la operaci&oacute;n del
capital extranjero, aument&oacute; 5.250 millones de d&oacute;lares
en el 2003. En el 2002, debido a la recesi&oacute;n y a las
devaluaciones en varios pa&iacute;ses, las remesas de utilidades
y dividendos fueron inusualmente bajas, lo que provoc&oacute;
una contracci&oacute;n de los egresos de la balanza de renta,
situaci&oacute;n que se super&oacute; el a&ntilde;o siguiente.
7
El super&aacute;vit en la cuenta corriente respondi&oacute; al de
los pa&iacute;ses del Mercosur, Bolivia, Rep&uacute;blica
Dominicana y Venezuela (este &uacute;ltimo pa&iacute;s registra
tradicionalmente un saldo positivo) y sum&oacute; 22.700
millones de d&oacute;lares. M&eacute;xico, los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
Central y el Caribe (excepto Rep&uacute;blica Dominicana) y
los de la Comunidad Andina y Chile (excepto Bolivia
y Venezuela) presentaron un saldo deficitario de 17.100
millones. El super&aacute;vit regional se inscribi&oacute; en una
tendencia al mejoramiento del saldo de la cuenta
corriente que se inici&oacute; en el 2002 e incluy&oacute; a todas las
subregiones (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.5). En los pa&iacute;ses que
arrojaron d&eacute;ficit, con la excepci&oacute;n de El Salvador,
Honduras y Panam&aacute;, este fue menor al del 2002 (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico II.6).
La balanza de capital y financiera (incluidos errores
y omisiones) cerr&oacute; en el 2003 con un saldo superavitario
de 5.100 millones de d&oacute;lares. Como puede verse en el
cuadro II.2, el crecimiento exportador de la regi&oacute;n no
estuvo vinculado a un aumento de la inversi&oacute;n extranjera
directa. Por el contrario, esta disminuy&oacute; incluso con
respecto al bajo nivel del 2002 y represent&oacute; apenas la
mitad de la cifra correspondiente a 1997. El capital
financiero sigui&oacute; presentando un saldo marcadamente
deficitario en el 2003 (1,5% del PIB), pero de menor
magnitud que el nivel cr&iacute;tico del a&ntilde;o precedente,
imputable en gran medida a las crisis en los pa&iacute;ses 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 estad&iacute;sticos.
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Gr&aacute;fico II.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Gr&aacute;fico II.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del producto interno bruto)
Venezuela
Argentina
Rep&uacute;blica Dominicana
Paraguay
Brasil
Uruguay
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE
Bolivia
Chile
M&eacute;xico
Ecuador
Per&uacute;
Colombia
Panam&aacute;
Honduras
Guatemala
2002
a
2003a/
El Salvador
Costa Rica
-6
-4
-2
0
2
4
6
8
10 12
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.
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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 a&ntilde;o, en el 2004 se producir&aacute;
nuevamente un super&aacute;vit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de alrededor del 0,8% de PIB.
Asimismo, habr&aacute; m&aacute;s pa&iacute;ses con un saldo acreedor en
esta cuenta. El saldo de la balanza de bienes ser&aacute; mayor
que el de 2003, gracias a que el excepcional crecimiento
de las exportaciones contrarrestar&aacute; con creces la
recuperaci&oacute;n de las importaciones. El saldo de esta
cuenta alcanzar&iacute;a a 3% del PIB. Las remesas de los
2.
Los t&eacute;rminos de intercambio
En el 2003 se detuvo el deterioro de los t&eacute;rminos de
intercambio que se advirti&oacute; en la regi&oacute;n entre 1998 y
2002 y que signific&oacute; una p&eacute;rdida acumulada del 14,8%
en el caso de los pa&iacute;ses no petroleros y del 3,4% si se
incluyen los pa&iacute;ses exportadores netos de petr&oacute;leo (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico II.7).8 La mejora del 2003 fue, sin embargo,
modesta: 1,1% en la regi&oacute;n, 2,5% en el caso de los
exportadores netos de petr&oacute;leo y 0,5% en el de los no
petroleros.9 En el conjunto de la regi&oacute;n, la recuperaci&oacute;n
de los t&eacute;rminos de intercambio obedece a que el precio
de las exportaciones se elev&oacute; 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 b&aacute;sicos, debido a la alta proporci&oacute;n 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 pa&iacute;ses no exportadores de petr&oacute;leo que
mostraron mejoras en los t&eacute;rminos de intercambio fueron
Bolivia, Chile, Per&uacute;, Uruguay y Paraguay, dado que sus
canastas exportadoras se caracterizan por una alta
proporci&oacute;n de los productos b&aacute;sicos que registraron un
auge de precios en el 2003 y el 2004. Asimismo, el
importante repunte que se observ&oacute; en Argentina se
8
9
trabajadores volver&aacute;n a representar una importante
contribuci&oacute;n al super&aacute;vit de la cuenta corriente, aunque
no exhibir&aacute;n un aumento tan alto como el del 2003. La
obtenci&oacute;n de un super&aacute;vit en la cuenta corriente
permitir&iacute;a a algunos pa&iacute;ses ingresar en una fase de
reducci&oacute;n del endeudamiento externo, aunque llama la
atenci&oacute;n el hecho de que se est&eacute; produciendo un ahorro
externo negativo. Es decir, en t&eacute;rminos netos, el conjunto
de la regi&oacute;n no solo no est&aacute; recibiendo un aporte de
ahorro externo –que deber&iacute;a complementar los esfuerzos
nacionales de inversi&oacute;n– sino que, por el contrario, est&aacute;
empleando parte de su ahorro nacional en la financiaci&oacute;n
de no residentes.
explica por las exportaciones de productos b&aacute;sicos
agr&iacute;colas, m&aacute;s que por sus ventas petroleras. Aunque
Brasil tambi&eacute;n se vio beneficiado por este auge, registr&oacute;
un deterioro de sus t&eacute;rminos de intercambio imputable
a la importancia relativa de sus exportaciones de
manufacturas, que sufrieron una reducci&oacute;n de precios,
y al aumento de los precios de sus importaciones. En
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Central y el Caribe el deterioro
de los t&eacute;rminos de intercambio no se detuvo en el 2003.
El aumento del precio de sus importaciones, en especial
de los carburantes, contrarrest&oacute; con creces los leves
aumentos de precio de las exportaciones observadas en
algunos pa&iacute;ses. M&eacute;xico, al que le corresponde una
importante proporci&oacute;n del comercio de la regi&oacute;n y, por
lo tanto, influye en gran medida en el promedio
respectivo, acus&oacute; una mejora del 1%, determinada por
sus exportaciones petroleras.
Para el 2004 se estima una recuperaci&oacute;n m&aacute;s firme
de los t&eacute;rminos de intercambio, que estar&iacute;a cercana al
3%. Todos los pa&iacute;ses registrar&iacute;an un incremento de los
precios de sus exportaciones, mayor en aquellos que se
caracterizan por una oferta exportable de los productos
b&aacute;sicos que est&aacute;n disfrutando de un auge de precios,
como en el 2003. Los importadores de materias primas
y combustible seguir&aacute;n experimentando un deterioro de
sus t&eacute;rminos de intercambio.
Los exportadores netos de petr&oacute;leo son Argentina, Colombia, Ecuador, M&eacute;xico y Venezuela.
Si se excluye M&eacute;xico, los exportadores netos de petr&oacute;leo tuvieron una mejora del 6,2%. M&eacute;xico exhibi&oacute; una modesta mejor&iacute;a de los
t&eacute;rminos de intercambio y tiene una gran ponderaci&oacute;n en el grupo.
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Gr&aacute;fico II.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: T&Eacute;RMINOS DE INTERCAMBIO
(Variaci&oacute;n porcentual acumulada 1998-2002 y variaci&oacute;n 2003)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
a Cifras preliminares.
b Argentina, Colombia, Ecuador, M&eacute;xico y Venezuela.
3.
El comercio de bienes y servicios
Desde mediados del 2002, Am&eacute;rica Latina y el Caribe
logr&oacute; un super&aacute;vit en la balanza de bienes que se ha
mantenido hasta abril del 2004 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.8). En
el 2003, ese super&aacute;vit no deriv&oacute; de una contracci&oacute;n en
las importaciones, como en el a&ntilde;o anterior, sino de una
expansi&oacute;n de las exportaciones (8,2%) superior a la de
las compras externas (3,2%) (v&eacute;ase el cuadro II.3). Las
exportaciones no petroleras de la regi&oacute;n se elevaron un
8,3% en ese a&ntilde;o. El volumen total de comercio de bienes
(exportaciones m&aacute;s importaciones) aument&oacute; un 5,7% y,
si se excluyen M&eacute;xico y Venezuela cuyos desempe&ntilde;os
fueron deslucidos, el incremento fue de un 12,2%.
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Gr&aacute;fico II.8
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N MENSUAL DEL COMERCIO DE BIENES
(En miles de millones de d&oacute;lares; cifras desestacionalizadas)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales mensuales.
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Cuadro II.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES a
(Tasas porcentuales de variaci&oacute;n)
2002
2004b
2003
Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
Total
1,0
-6,9
8,2
3,2
19,9
14,7
M&eacute;xico
1,5
0,2
2,5
1,1
10,6
10,4
1,2
-3,1
3,7
-1,7
-10,2
-25,5
-55,8
-15,0
-14,6
-35,7
19,1
14,3
21,1
21,7
18,3
10,5
54,4
2,2
17,9
11,6
23,2
14,5
25,5
53,0
27,5
29,1
73,6
17,6
53,3
27,3
Comunidad Andina y Chile
Bolivia
Chile
Colombia
Ecuador
Per&uacute;
Venezuela
0,8
1,1
-0,5
-3,7
8,7
9,9
0,0
-7,9
10,9
-3,1
-1,6
19,6
2,7
-29,1
8,0
21,1
15,8
9,9
019,2
16,4
-3,4
2,0
-7,3
13,3
9,8
1,2
11,3
-21,4
41,9
43,1
41,6
8,8
9,5
32,0
77,5
18,2
-6,8
16,1
8,1
13,7
8,0
55,6
Centroam&eacute;rica y el Caribe
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
Nicaragua
Panam&aacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
-1,6
6,8
4,5
-1,4
-10,1
2,0
-5,8
-11,3
-2,1
3,3
13,8
1,4
12,6
-7,1
1,5
-0,2
-5,0
0,7
6,1
16,6
4,7
8,1
21,4
5,3
9,8
-5,0
5,3
2,6
10,9
11,1
6,6
13,8
9,1
6,3
-3,3
-10,8
3,1
1,1
-0,1
9,6
…
14,4
…
…
-0,6
3,2
3,1
3,8
12,8
…
24,3
…
…
-14,4
Mercosur
Argentina
Brasil
Paraguay
Uruguay
c
d
d
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Las tasas de 2002 y 2003 corresponden a informaci&oacute;n anual de las balanzas de pagos, y las de 2004, a cifras mensuales preliminares.
b Enero-abril del 2004 respecto al mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior.
c En 2004 incluye s&oacute;lo comercio registrado.
d Importaciones de Bolivia y exportaciones e importaciones de Rep&uacute;blica Dominicana, estimadas con datos de enero-marzo.
El incremento de las exportaciones se intensific&oacute; 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 pa&iacute;ses, con cifras
particularmente significativas en el Mercosur, la mayor&iacute;a
de los de la Comunidad Andina y en Chile. El aumento
exportador en estos pa&iacute;ses est&aacute; vinculado al auge de los
mercados de un n&uacute;mero relativamente reducido de
productos b&aacute;sicos y es, por tanto, muy dependiente de
su evoluci&oacute;n. En el 2003, al cobre le correspondi&oacute; el
43% del ascenso de las exportaciones de Chile, y al oro
el 44% de las de Per&uacute;. En Brasil, cuya estructura
exportadora es m&aacute;s diversificada, el 16% de este
incremento fue atribuible al complejo de la soja y un
13% a los productos b&aacute;sicos 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 expansi&oacute;n
exportadora de la Argentina. Por otra parte, el desempe&ntilde;o
de las exportaciones de M&eacute;xico fue magro en el 2003
(2,5% y, si se excluye el petr&oacute;leo, 0%) mientras que la
mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Central y el Caribe
profundizaron su inserci&oacute;n exportadora en el mercado
de Estados Unidos.
En la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, el aumento de las
exportaciones de bienes en el 2003 se debi&oacute; sobre todo
a una elevaci&oacute;n de las cantidades exportadas m&aacute;s que
de sus precios. No obstante, hubo excepciones notables,
en los casos de, entre otros pa&iacute;ses, Argentina, Bolivia,
Colombia y Per&uacute;, en que el factor precio explic&oacute; al
menos la mitad del incremento (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.9).
En el 2004, los aumentos de precios podr&iacute;an tener una
mayor importancia en varios pa&iacute;ses.
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Gr&aacute;fico II.9
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACI&Oacute;N PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES FOB SEG&Uacute;N PRECIO UNITARIO Y CANTIDADES, 2003 a
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
En el primer cuatrimestre del 2004 se han registrado
algunos fen&oacute;menos significativos para las exportaciones
regionales. En primer lugar, el aumento de las ventas
externas alcanz&oacute; magnitudes sin precedentes en algunos
pa&iacute;ses, en particular de Sudam&eacute;rica. Esto refleja los altos
precios de los productos b&aacute;sicos en este per&iacute;odo pero
obedece tambi&eacute;n a un efecto estad&iacute;stico, ya que su nivel
en la primera parte del 2003 fue relativamente bajo.
Ambos factores podr&iacute;an suponer una cierta moderaci&oacute;n
de la expansi&oacute;n exportadora en la segunda parte del a&ntilde;o.
En segundo lugar, las exportaciones de M&eacute;xico
exhibieron una notable recuperaci&oacute;n, ligada al aumento
de la actividad en Estados Unidos. Esta recuperaci&oacute;n es
atribuible a los segmentos m&aacute;s complejos del sector
exportador, ya que las actividades de maquila m&aacute;s
intensivas en mano de obra siguen deprimidas. Por
&uacute;ltimo, las exportaciones de algunos pa&iacute;ses
centroamericanos se aceleraron, aunque Costa Rica, El
Salvador y Rep&uacute;blica Dominicana, que est&aacute; sufriendo
una importante crisis del suministro el&eacute;ctrico, acusaron
magros desempe&ntilde;os. Se estima que en el 2004 las
exportaciones regionales se elevar&aacute;n alrededor del 15%
y que, de esta proporci&oacute;n, un 6% corresponder&aacute; a
aumentos de precios.
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En el 2003, las importaciones de la regi&oacute;n mostraron
una recuperaci&oacute;n en relaci&oacute;n con el a&ntilde;o anterior, sobre
todo en Argentina. En el primer cuatrimestre de 2004,
esta tendencia se ha profundizado y extendido a todos
los pa&iacute;ses del Mercosur, Ecuador, M&eacute;xico y Venezuela.
Sin embargo, varios pa&iacute;ses a&uacute;n no han vuelto a registrar
los m&aacute;ximos precedentes de importaci&oacute;n. En otros, las
importaciones han repuntado debido al encarecimiento
de los insumos b&aacute;sicos como el petr&oacute;leo, de los que son
compradores netos; este fen&oacute;meno afecta especialmente
a los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Central y el Caribe, donde genera
presiones inflacionarias.
El saldo del comercio de servicios fue menos
deficitario en el 2003 (13.600, en comparaci&oacute;n con
14.300 millones de d&oacute;lares en el 2002). El mejoramiento
deriv&oacute; de un notable repunte (9,5%) de los ingresos
brutos por turismo, tras el descenso registrado en el 2002.
La recuperaci&oacute;n fue notoria en algunos pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica Central y el Caribe y reflej&oacute; tanto el aumento
de los ingresos en M&eacute;xico (que representan alrededor
del 40% de los correspondientes a la actividad en la
regi&oacute;n) y en Brasil como la recuperaci&oacute;n verificada en
Argentina.
El mejoramiento de la econom&iacute;a en los pa&iacute;ses
desarrollados y en los receptores de turismo, as&iacute; como
la presencia de factores cambiarios, impulsan esta
10
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din&aacute;mica, 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 (d&eacute;bitos y cr&eacute;ditos) por concepto
de transporte. Si se excluyen M&eacute;xico y Venezuela, su
incremento fue del 6,5%. En la segunda mitad del a&ntilde;o,
estos pagos se elevaron significativamente debido a la
expansi&oacute;n del volumen comerciado y a un aumento
excepcional de los fletes, imputable en gran medida al
aumento del comercio de China.10 En los primeros meses
del 2004, los fletes tendieron a disminuir pero siguieron
siendo hist&oacute;ricamente altos.
El comercio intrarregional (medido por la
proporci&oacute;n de exportaciones a otros pa&iacute;ses de la regi&oacute;n)
se recuper&oacute; 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, as&iacute; como de una
desaceleraci&oacute;n de la baja de los intercambios en la
Comunidad Andina. M&eacute;xico y Chile tambi&eacute;n
incrementaron sus exportaciones hacia la regi&oacute;n. Se
estima que, en el primer semestre de 2004, el comercio
intrarregional se expandi&oacute; un 25%, sobre todo en el
Mercosur y en la Comunidad Andina, agrupaci&oacute;n en la
que las importaciones de Venezuela han tenido una
importante recuperaci&oacute;n.11
A modo de ejemplo cabe citar que, entre diciembre del 2002 y diciembre del 2003, el flete mar&iacute;timo de buques graneleros se increment&oacute;
cerca de un 175% (v&eacute;ase, R. S&aacute;nchez, “El transporte mar&iacute;timo y los puertos en Am&eacute;rica Latina y el Caribe: un an&aacute;lisis de su desempe&ntilde;o
reciente”, serie Recursos naturales e infraestructura, Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
2004).
V&eacute;ase CEPAL, Panorama de la inserci&oacute;n internacional de Am&eacute;rica Latina y el Caribe 2002-2003 (LC/G.2221-P), Santiago de Chile,
2004 y Evoluci&oacute;n del comercio de Am&eacute;rica Latina y el Caribe en el primer semestre de 2004, Santiago de Chile, 2004.
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Recuadro II.2
IMPACTO DEL CRECIMIENTO DE LA REP&Uacute;BLICA POPULAR CHINA
EN AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE
En los &uacute;ltimos dos a&ntilde;os, la Rep&uacute;blica
Popular China emergi&oacute; como un
importante referente para las
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe. El PIB de China creci&oacute; 9,1%
en el 2003, siguiendo una trayectoria
de fuerte recuperaci&oacute;n posterior a la
desaceleraci&oacute;n relativa debida a la
crisis asi&aacute;tica y a la recesi&oacute;n de los
Estados Unidos en el 2001. En el
primer trimestre del 2004, el
crecimiento alcanz&oacute; 9,8%, obligando
a las autoridades a tomar medidas
para reducir el ritmo de inversi&oacute;n, por
el peligro que corre el fr&aacute;gil sistema
bancario. A diferencia de otras
experiencias de crecimiento
acelerado como Jap&oacute;n y la Rep&uacute;blica
de Corea, la expansi&oacute;n reciente de
China se produce en el marco de
apertura comercial definido por su
ingreso a la Organizaci&oacute;n 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 super&oacute; con
creces el de las exportaciones
(42,6% en comparaci&oacute;n con 35,7%),
generando un d&eacute;ficit comercial por
primera vez desde 1993. As&iacute;, China
se ha convertido en una suerte de
segundo motor, despu&eacute;s de Estados
Unidos, para ciertas &aacute;reas de la
econom&iacute;a mundial, entre las que se
encuentran algunos pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica Latina. Por el momento, la
regi&oacute;n parece estar aprovechando el
dinamismo de China en forma
bastante restringida, al concentrarse
en la exportaci&oacute;n de algunos
productos b&aacute;sicos. Sin embargo,
ser&iacute;a conveniente que el acceso a
este enorme mercado fuera un paso
inicial para que la regi&oacute;n 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 pa&iacute;s
alcanz&oacute; un super&aacute;vit de 25.500
millones de d&oacute;lares en el 2003, &eacute;ste se
concentra en Estados Unidos, Canad&aacute;,
Europa y &Aacute;frica. En cambio, China es
una econom&iacute;a deficitaria con respecto
al resto de Asia, Am&eacute;rica Latina y
Ocean&iacute;a. Aprovechando sus bajos
costos laborales, es ahora una
plataforma exportadora de
manufacturas de alta densidad de
mano de obra hacia los pa&iacute;ses
industrializados, mientras que se
abastece de componentes y
maquinaria en Asia (estimulando, por
ejemplo, a Jap&oacute;n) y de materias primas
y productos agr&iacute;colas en pa&iacute;ses ricos
en estos recursos. Este patr&oacute;n de
comercio claramente beneficia a un
grupo de pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina
–aquellos cuya oferta de productos
b&aacute;sicos suple el d&eacute;ficit de China– y
perjudica a aquellos que tienen un
patr&oacute;n de especializaci&oacute;n similar
–M&eacute;xico y las econom&iacute;as de
Centroam&eacute;rica y el Caribe. Al estar
estos &uacute;ltimos especializados en
manufacturas de alta densidad de
mano de obra, el pa&iacute;s asi&aacute;tico emerge
como un poderoso competidor en el
mercado de Estados Unidos y de otros
pa&iacute;ses industrializados. La
competencia de China tambi&eacute;n se
hace sentir en los propios mercados
internos de manufacturas en todos los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
CHINA: ESTRUCTURA Y EVOLUCI&Oacute;N DEL COMERCIO DE BIENES, 2003
(En millones de d&oacute;lares, porcentajes y tasas porcentuales de variaci&oacute;n)
Exportaciones
Valor
Importaciones
Estructura
porcentual
Variaci&oacute;n
2003/2002
438 371
222 606
98 139
88 273
7 289
10 184
100,0
50,8
22,4
20,1
1,7
2,3
11 879
Saldo negativo para China
Argentina
Brasil
Chile
Costa Rica
Per&uacute;
Saldo positivo para China
M&eacute;xico
Otros
Total mundial
Asia
Estados Unidos y Canad&aacute;
Europa
Ocean&iacute;a
&Aacute;frica
Am&eacute;rica Latina
a
Saldo
Valor
Estructura
porcentual
Variaci&oacute;n
2003/2002
34,6
29,9
32,1
51,5
37,8
46,3
412 836
272 946
38 258
69 744
8 601
8 361
100,0
66,1
9,3
16,9
2,1
2,0
39,9
42,4
23,9
34,2
25,9
54,1
25 534
-50 340
59 881
18 530
-1 311
1 823
2,7
25,2
14 927
3,6
79,1
-3 048
4 328
447
2 145
1 283
99
354
1,0
0,1
0,5
0,3
0,0
0,1
45,3
141,3
46,3
28,6
20,6
43,4
12
2
5
2
138
729
844
245
561
760
2,9
0,7
1,4
0,5
0,1
0,2
80,5
120,2
94,6
43,2
204,0
3,9
-7 811
-2 282
-3 699
-961
-462
-406
7 551
3 267
4 284
1,7
0,7
1,0
16,0
14,1
17,5
2 789
1 677
1 112
0,7
0,4
0,3
73,3
50,4
125,1
4 762
-1 677
3 172
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Ministerio de Comercio de la Rep&uacute;blica Popular
China.
a Cifras preliminares.
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Recuadro II.2 (continuaci&oacute;n)
China compradora
En t&eacute;rminos generales, China fue
un gran impulsor de las exportaciones
de Am&eacute;rica Latina y el Caribe en el
2003. De hecho, las importaciones
chinas procedentes de la regi&oacute;n fueron
las que crecieron m&aacute;s, con una tasa de
79,1%, muy por encima del total. As&iacute;
pues, la regi&oacute;n representa ahora un
3,6% (un 2,8% en 2002) del total de
las compras externas de este pa&iacute;s. En
el 2003, el saldo de bienes de China
se torn&oacute; deficitario. Espec&iacute;ficamente,
tuvo un comercio superavitario con la
mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n y
deficitario con Argentina, Brasil, Chile,
Costa Rica y Per&uacute;. Los pa&iacute;ses de este
grupo, salvo Costa Rica, exportan a
China productos b&aacute;sicos tales como
cobre, hierro, harina de pescado, soja
y sus derivados. Con Costa Rica China
alcanz&oacute; un saldo deficitario debido al
comercio intrafirma de
microcomponentes electr&oacute;nicos. Brasil,
M&eacute;xico y Argentina tambi&eacute;n realizan
ciertas exportaciones de manufacturas
al pa&iacute;s asi&aacute;tico, tales como aeronaves,
tubos sin costura y autopartes. Sin
embargo, el grueso del comercio se
concentra en las exportaciones
regionales de productos b&aacute;sicos. En el
2003, la importancia de China en el
total de las ventas externas aument&oacute;
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 recuperaci&oacute;n de los
precios de diversos productos b&aacute;sicos
registrada en 2003-2004. El precio de
la soja y derivados creci&oacute; un 20,4% en
el 2003, al tenor de una duplicaci&oacute;n de
las importaciones chinas, que pasaron
de 10,39 millones de toneladas
m&eacute;tricas en el 2002 a 21,42 millones
en el 2003, mientras que la producci&oacute;n
mundial creci&oacute; s&oacute;lo 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
precio de la oleaginosa. Una situaci&oacute;n
similar se observ&oacute; en el mercado del
cobre, cuyo precio creci&oacute; un 14,1% en
el 2003, a la vez que el consumo de
China se expandi&oacute; un 9,6% ese a&ntilde;o,
contra un 2,6% para el agregado
mundial, de manera que el pa&iacute;s asi&aacute;tico
consume ahora casi un quinto de la
cifra mundial correspondiente a este
metal. En el primer bimestre del 2004,
su consumo de cobre creci&oacute; un 21%
(7,6% en el mundo). Asimismo, China
ha ampliado su papel en la demanda
mundial de petr&oacute;leo, pasando de un
5,6% en 1998 a un 7,6% proyectado
para el 2004. Dada la importancia del
pa&iacute;s en estos mercados, su trayectoria
macroecon&oacute;mica es ahora una se&ntilde;al
de primera magnitud para las
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina
proveedoras de productos b&aacute;sicos. De
hecho, la aplicaci&oacute;n por parte de las
autoridades chinas en abril del 2004 de
medidas administrativas para reducir el
ritmo de inversi&oacute;n incidi&oacute;
inmediatamente en los precios de
estos bienes.
China competidora
El crecimiento de China perjudica
a los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n que tienen un
patr&oacute;n similar de especializaci&oacute;n en el
comercio internacional. As&iacute;, 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 M&eacute;xico y de los
pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica y Caribe,
particularmente las de mayor densidad
de mano de obra. En el 2003, las
importaciones estadounidenses
procedentes de China superaron por
primera vez a las de M&eacute;xico (incluido
el petr&oacute;leo). En tanto China vendi&oacute; en
Estados Unidos 152.000 millones de
d&oacute;lares, M&eacute;xico export&oacute; 138.000
millones (v&eacute;ase el gr&aacute;fico). En ese
mercado, M&eacute;xico y China compiten en
10 rubros, definidos a dos d&iacute;gitos de
la Clasificaci&oacute;n Uniforme para el
Comercio Internacional (CUCI), que
representan la mitad de las
importaciones de Estados Unidos
desde M&eacute;xico. Entre el 2002 y el
2003, China gan&oacute; participaci&oacute;n de
mercado en todos esos rubros,
mientras que M&eacute;xico la perdi&oacute; en seis
de ellos, que representan un 28% del
total de sus exportaciones a Estados
Unidos. Los m&aacute;s afectados son
vestuario y accesorios, equipos de
telecomunicaci&oacute;n y grabaci&oacute;n, y
m&aacute;quinas de oficina y procesamiento
de datos, todas actividades de alta
densidad de mano de obra. Los
costos laborales relativos de M&eacute;xico
son muy altos respecto de los de
China: algunas estimaciones apuntan
a una diferencia de 4:1, con un salario
por hora en M&eacute;xico de $ 2,96 contra
$ 0,72 en China. Adem&aacute;s, la p&eacute;rdida
de competitividad de M&eacute;xico se
agudiz&oacute; debido a su evoluci&oacute;n
cambiaria ya que, mientras que el
peso mexicano se revalu&oacute; en t&eacute;rminos
reales contra el d&oacute;lar entre 1999 y
mediados del 2002, el renminbi
experiment&oacute; devaluaciones reales
peque&ntilde;as pero consistentes hasta el
tercer trimestre del 2003. A partir del
2001, la puesta en vigencia por
M&eacute;xico de ciertas normas de origen
previstas en el Tratado de Libre
Comercio de Am&eacute;rica del Norte
(TLCAN) afect&oacute; tambi&eacute;n la
competitividad del pa&iacute;s, al excluir de
la actividad a una serie de
maquiladoras de origen asi&aacute;tico.
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Recuadro II.2 (conclusi&oacute;n)
ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES DESDE CHINA, M&Eacute;XICO Y CENTROAM&Eacute;RICA Y EL CARIBE
A. Importaciones desde M&eacute;xico comparadas con importaciones desde China
(Millones de d&oacute;lares)
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B. Importaciones de vestuario y accesorios provenientes de
Centroam&eacute;rica y el Caribe y de China
(Porcentajes del total de importaciones)
17.5%
Centroam&eacute;rica y el Caribe aa/
16.5%
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la
Comisi&oacute;n de Comercio Internacional de los Estados Unidos.
a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Hait&iacute;, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Rep&uacute;blica Dominicana.
b Cifras preliminares.
En el caso de Centroam&eacute;rica y
el Caribe, la competencia de China
afecta al rubro m&aacute;s importante de
exportaci&oacute;n a Estados Unidos:
vestuario y accesorios. Esta actividad
representa un 56% de las
exportaciones de esta subregi&oacute;n a
los Estados Unidos, aunque var&iacute;a
considerablemente de un pa&iacute;s a otro
(desde un 25% en Costa Rica hasta
poco m&aacute;s del 80% en El Salvador y
Hait&iacute;). Mientras que en 1997 la
proporci&oacute;n de las importaciones de
Estados Unidos en ese rubro cubierta
por China y esta subregi&oacute;n era
aproximadamente la misma (15%), en
el 2003 la de China se elev&oacute; al
16,7%, en tanto Centroam&eacute;rica y el
Caribe representan un 14,2% y
exhiben una trayectoria declinante
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico). Dentro de la
subregi&oacute;n, no obstante, ha habido
pa&iacute;ses que han ganado participaci&oacute;n
en el mercado en este rubro, tales
como Nicaragua y Guatemala,
mientras que Rep&uacute;blica Dominicana y
Costa Rica la han perdido, lo que
apunta a una cierta relocalizaci&oacute;n
hacia pa&iacute;ses con menores costos
laborales. La acordada eliminaci&oacute;n
del Acuerdo de Textiles y Vestidos, el
1&deg; de enero del 2005, y la de las
cuotas que tiene Estados Unidos en
este rubro para China, el 31 de enero
del 2007, complicar&aacute; a&uacute;n m&aacute;s la
situaci&oacute;n de los pa&iacute;ses de
Centroam&eacute;rica y el Caribe. De hecho,
diversas asociaciones empresariales
est&aacute;n tratando de postergar estas
medidas y solicitando que se
investiguen las condiciones de
producci&oacute;n en China.
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Las corrientes de capitales
En el 2003, las entradas netas totales de capitales hacia
Am&eacute;rica Latina y el Caribe tuvieron una modesta
recuperaci&oacute;n y equivalieron al 1,4% del PIB. Tras la
crisis asi&aacute;tica y las conmociones y turbulencias que la
siguieron, los capitales recibidos por la regi&oacute;n hab&iacute;an
descendido de un 4,1% del PIB en 1997 a un 0,6% en el
2002. Las perspectivas para este a&ntilde;o apuntan a que
prosiga la recuperaci&oacute;n de esas entradas, de los 23.000
millones de d&oacute;lares que ingresaron en el 2003 a unos
35.000 millones en el 2004, el equivalente al 1,8% del
PIB (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.10). Se destaca este a&ntilde;o la
recuperaci&oacute;n de los capitales privados.
Desde fines del 2002 se hizo notoria una
disminuci&oacute;n de la aversi&oacute;n al riesgo de los inversionistas,
en parte debido al fin de la incertidumbre producida por
la elecci&oacute;n presidencial en Brasil. Esto se reflej&oacute; en la
disminuci&oacute;n de las primas de riesgo de los t&iacute;tulos de la
deuda externa p&uacute;blica (diferenciales o spreads). De
hecho, las primas de riesgo de la regi&oacute;n, que en
septiembre del 2002 equival&iacute;an a 1.300 puntos b&aacute;sicos,
comenzaron a bajar sostenidamente a fines de ese a&ntilde;o,
hasta 500 puntos b&aacute;sicos en enero del 2004. Esta
tendencia se moder&oacute; a continuaci&oacute;n y en junio ascend&iacute;an
a 600 puntos b&aacute;sicos. Su positiva evoluci&oacute;n favoreci&oacute;
sobre todo a las colocaciones en el mercado de bonos
soberanos y de las empresas p&uacute;blicas. En el 2003, la
regi&oacute;n efectu&oacute; colocaciones por concepto de 30.800
millones de d&oacute;lares, destinadas principalmente a la
refinanciaci&oacute;n de pasivos (v&eacute;ase el cuadro A-17 del
anexo estad&iacute;stico).
Gr&aacute;fico II.10
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES SEG&Uacute;N COMPONENTES
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del
Fondo Monetario Internacional (FMI).
a Saldo de las balanzas de capital y financiera m&aacute;s errores y omisiones.
b Incluye pr&eacute;stamos y uso del cr&eacute;dito del Fondo Monetario, y financiamiento excepcional.
c Estimaci&oacute;n preliminar.
En el 2003, el financiamiento del Fondo Monetario
Internacional correspondi&oacute;, en t&eacute;rminos netos, a 5.600
millones de d&oacute;lares (12.100 millones en el 2002). A fines
del 2003, doce pa&iacute;ses latinoamericanos y caribe&ntilde;os ten&iacute;an
acuerdos vigentes con esta instituci&oacute;n. De los pa&iacute;ses que
efectuaron giros, los prestatarios que recibieron las
mayores corrientes netas fueron Brasil y Uruguay. En
Argentina, los cr&eacute;ditos aprobados por el Fondo Monetario
permitieron cumplir solo con las obligaciones con ese
organismo internacional. Tambi&eacute;n tuvieron acceso a
fondos Ecuador, Bolivia, y Rep&uacute;blica 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, formaliz&oacute;
un acuerdo de derecho de giro con el Fondo Monetario.
A comienzos del 2004, Dominica y Honduras firmaron
un acuerdo SCLP con esta instituci&oacute;n.
El financiamiento neto de otros organismos
multilaterales, como el Banco Mundial, fue negativo
(-1.200 millones de d&oacute;lares) durante el 2003. Esta cifra
se inscribe en la tendencia de los &uacute;ltimos a&ntilde;os al
descenso de estas corrientes –de 8.400 millones de
d&oacute;lares en 1998 a apenas 900 millones de d&oacute;lares 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 Am&eacute;rica 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
a la devaluaci&oacute;n de las monedas en algunos pa&iacute;ses. Si se
deducen de los pagos factoriales los ingresos totales de
capital, que se elevaron a 23.900 millones de d&oacute;lares, la
regi&oacute;n efectu&oacute; una transferencia de recursos por
concepto de 32.700 millones de d&oacute;lares en el 2003, en
comparaci&oacute;n con 40.500 millones en el 2002. En el 2004,
aunque se proyecta una recuperaci&oacute;n de los ingresos de
capitales totales, dado que no se prev&eacute;n variaciones
significativas en los pagos factoriales, se producir&iacute;a una
transferencia de recursos hacia el exterior de alrededor
de 22.000 millones de d&oacute;lares. En consecuencia, en el
sexenio 1999-2004, la salida acumulada de recursos de
Am&eacute;rica Latina y el Caribe habr&aacute; sido equivalente a casi
el 6% del producto interno bruto de un a&ntilde;o (v&eacute;anse el
gr&aacute;fico II.11 y el cuadro A-13 del anexo estad&iacute;stico).
Gr&aacute;fico II.11
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a La 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, m&aacute;s errores y omisiones, pr&eacute;stamos y uso de cr&eacute;dito del
Fondo Monetario y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al
exterior.
b Equivale al ingreso neto de inversi&oacute;n extranjera directa (IED) menos remesas de utilidades netas.
c Equivale al ingreso neto de otros capitales, distintos de la IED, menos el pago neto de intereses.
d Estimaci&oacute;n preliminar.
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Las corrientes de IED
El ingreso de inversi&oacute;n extranjera directa (IED) a la
regi&oacute;n ha sufrido un gradual y notorio descenso durante
cuatro a&ntilde;os consecutivos y ha perdido el dinamismo de
a&ntilde;os anteriores. En el 2003, este ingreso ascendi&oacute; a
29.200 millones de d&oacute;lares, cifra bastante menor que el
promedio de 1990-2002, equivalente a 39.000 millones
de d&oacute;lares, y un 26,6% inferior al del 2002 (v&eacute;ase el
cuadro A-16 del anexo estad&iacute;stico). Esta tendencia
declinante de la IED obedece, entre otros factores, a la
menor adquisici&oacute;n de activos privados nacionales por
parte de los residentes extranjeros, el virtual agotamiento
del proceso de privatizaci&oacute;n en muchos pa&iacute;ses desde el
2002 y la desaceleraci&oacute;n de la estrategia de expansi&oacute;n
de algunos grupos transnacionales. Esta estrategia, que
motiv&oacute; la compra de empresas en Am&eacute;rica Latina, tanto
p&uacute;blicas como de capital privado, se insert&oacute; en una fase
excepcionalmente activa de fusiones y adquisiciones
internacionales. Asimismo, en la reducci&oacute;n de la IED
ha influido la inestabilidad econ&oacute;mica o pol&iacute;tica en
algunos pa&iacute;ses. De todas formas, esta sigue siendo la
principal fuente de financiamiento externo de la regi&oacute;n;
en el 2003 equivali&oacute; al 1,8% del PIB y ha sido una
corriente m&aacute;s estable que las financieras.
En el 2003, la IED neta se redujo en trece pa&iacute;ses
latinoamericanos y caribe&ntilde;os. En Argentina se
observaron salidas netas por 300 millones de d&oacute;lares,
en Venezuela se invirti&oacute; la corriente que en el 2002 acus&oacute;
una salida y en los pa&iacute;ses restantes, salvo Panam&aacute;, se
observaron peque&ntilde;as variaciones positivas. En Brasil,
el ingreso neto de IED decreci&oacute; de 14.100 millones en
el 2002 a 9.900 millones en el 2003; en Chile se recuper&oacute;,
pero equivali&oacute; al 60% del correspondiente al 2001, y en
M&eacute;xico, aunque se redujo, se mantuvo en cifras similares
al promedio del &uacute;ltimo quinquenio. Ecuador recibi&oacute; 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 pa&iacute;ses de mayor tama&ntilde;o
de la subregi&oacute;n del Caribe disminuyeron en el 2003 con
relaci&oacute;n al a&ntilde;o 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 adquisici&oacute;n de las acciones de la compa&ntilde;&iacute;a de
telecomunicaciones, que, seg&uacute;n un acuerdo previo, fue
revendida al sector privado a principios del 2004. En
Jamaica el comportamiento del IED obedeci&oacute; a la
disminuci&oacute;n del nivel de actividad en los sectores de
telecomunicaciones y servicios financieros. En el caso de
Trinidad y Tabago, el fin de proyectos de inversi&oacute;n
contribuy&oacute; a la merma de las corrientes de inversi&oacute;n
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
recuperaci&oacute;n de los ingresos de IED, que ascender&iacute;an a
unos 35.000 millones de d&oacute;lares, en comparaci&oacute;n con
los 30.000 millones del 2003. Este a&ntilde;o el principal
receptor de la afluencia de IED ser&aacute; M&eacute;xico, que
absorber&aacute; cerca de la mitad. El mayor dinamismo del
crecimiento econ&oacute;mico mundial y de la regi&oacute;n es un
factor que incidir&aacute; en ese resultado. En los pa&iacute;ses en
que se aprecia un dinamismo de la inversi&oacute;n extranjera
directa, cerca de un 30% de las entradas corresponde a
la reinversi&oacute;n de utilidades, principalmente en econom&iacute;as
peque&ntilde;as y medianas.
En los primeros meses del 2004 se aprecia una
mayor afluencia de IED con respecto a igual per&iacute;odo
del 2003, a&uacute;n sin contar las operaciones de &iacute;ndole
excepcional. En Brasil, entre enero y junio del 2004,
estas entradas ascendieron a 3.200 millones de d&oacute;lares,
en comparaci&oacute;n con 2.800 millones en igual per&iacute;odo
del 2003. En Chile, los 1.700 millones de d&oacute;lares
correspondientes al primer cuatrimestre de 2004 fueron
el monto m&aacute;s alto desde igual per&iacute;odo del 2001, sobre
todo gracias al notable incremento de la reinversi&oacute;n 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 duplic&oacute; la del trimestre del a&ntilde;o
anterior. En M&eacute;xico, en el mismo per&iacute;odo, el ingreso de
IED fue de 7.400 millones, en relaci&oacute;n con 2.650
millones un a&ntilde;o atr&aacute;s, e incluy&oacute; una cuantiosa operaci&oacute;n
por compras de acciones del BBVA - BANCOMER por
parte del BBVA (4.600 millones de d&oacute;lares). En Bolivia
y Per&uacute;, la IED en el primer trimestre del 2004 fue de 35
y 311 millones de d&oacute;lares respectivamente, lo que apunta
a cifras similares a las del 2003.
El &iacute;ndice de cotizaciones de acciones en d&oacute;lares de
la regi&oacute;n mostr&oacute; una sistem&aacute;tica recuperaci&oacute;n desde
febrero del 2003 y, en febrero del 2004, se acerc&oacute; al
correspondiente a junio de 1997, antes de la crisis de
Asia. De acuerdo con esta evoluci&oacute;n, en el 2003 se
invirti&oacute; la salida de capitales accionarios del 2002,
aunque la corriente neta ascendi&oacute; a unos 2.000 millones
de d&oacute;lares. Desde marzo del 2004 se han vuelto a
producir salidas de estos capitales, a ra&iacute;z de las
previsiones relativas al alza de las tasas de inter&eacute;s
internacionales; hasta junio del 2004, el &iacute;ndice de
cotizaciones de acciones de Am&eacute;rica Latina sufri&oacute; una
baja del 8,5%.
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El mercado de bonos
Entre diciembre del 2002 y enero del 2004 se apreci&oacute; un
claro dinamismo del mercado de bonos, tras varios meses
de virtual ausencia de colocaci&oacute;n de t&iacute;tulos de la regi&oacute;n
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.12). En el 2003, las colocaciones brutas
ascendieron a 30.800 millones de d&oacute;lares, monto similar
al registrado en el trienio 2000-2002.
Gr&aacute;fico II.12
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(En miles de millones de d&oacute;lares)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de informaci&oacute;n obtenida de Merrill Lynch.
A los gobiernos y empresas de Brasil y M&eacute;xico, que
fueron los principales prestatarios, les correspondi&oacute; un
63% de estas colocaciones. La diferencia es atribuible a
los gobiernos de Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Per&uacute;, Rep&uacute;blica Dominicana, Trinidad y
Tabago y Venezuela y a algunas empresas chilenas. En la
mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, los fondos permitieron refinanciar
amortizaciones de deuda por vencer, mientras que en
algunos se usaron para canjear deuda interna por externa.
Sin embargo, desde febrero del 2004 se redujo el
dinamismo del mercado internacional de bonos. La
colocaci&oacute;n promedio entre febrero y junio fue de 1.800
millones de d&oacute;lares por mes; en cambio, en el per&iacute;odo
de auge entre diciembre del 2002 y enero del 2004, el
promedio ascendi&oacute; a 4.000 millones mensuales. En la
desaceleraci&oacute;n de esta corriente ha incidido la
incertidumbre de los inversionistas en los pa&iacute;ses
emergentes, debido a las previsiones relativas a la
profundizaci&oacute;n del aumento de las tasas de inter&eacute;s
internacionales que se inici&oacute; a fines de junio con el
alza de la tasa de inter&eacute;s b&aacute;sica en Estados Unidos, del
1% al 1,25%.
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El costo del financiamiento externo
En un contexto de recuperaci&oacute;n de los mercados
financieros mundiales, en el 2003 el costo promedio del
financiamiento externo regional disminuy&oacute; del 12,7% al
9,9% anual. La baja se registr&oacute; durante el a&ntilde;o 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 asi&aacute;tica (v&eacute;ase el gr&aacute;fico
II.13). Sin embargo, los plazos de vencimiento promedio,
que eran de quince a&ntilde;os antes de la crisis de Asia fueron
de nueve a&ntilde;os y medio en el 2003. La disminuci&oacute;n del
costo se debi&oacute; a la notable baja de las primas de riesgo de
los t&iacute;tulos de la deuda externa p&uacute;blica, que comenz&oacute; en
noviembre del 2002 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.14). A esto se
sumaron los sucesivos y significativos recortes de las tasas
de inter&eacute;s 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 aument&oacute; m&aacute;s adelante.
Gr&aacute;fico II.13
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: COSTO DE LAS EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
(Porcentajes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 &iacute;ndice Latin
Eurobond Index (LEI).
b &Iacute;ndice LEI recalculado con ponderaciones fijas de noviembre de 2001.
c A diez a&ntilde;os.
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Gr&aacute;fico II.14
AM&Eacute;RICA LATINA Y 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:
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 regi&oacute;n exhibi&oacute; su valor m&aacute;s
bajo desde 1997, 9,4% anual. Sin embargo, en el segundo
trimestre se elev&oacute; 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 a&ntilde;os 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 Am&eacute;rica Latina y el Caribe
en diciembre del 2003 ascendi&oacute; a 752.800 millones de
d&oacute;lares, lo que representa un aumento del 3,7%. La
apreciaci&oacute;n del 10,3% del euro frente al d&oacute;lar de
Estados Unidos durante el 2003 afect&oacute; a todas las
econom&iacute;as, en diferente grado seg&uacute;n la proporci&oacute;n de
la deuda que hubieran contra&iacute;do en esta moneda. En
algunos pa&iacute;ses, esta expansi&oacute;n obedeci&oacute; al incremento
de los compromisos del gobierno o del sector privado
o a la mora en el pago de intereses de la deuda p&uacute;blica.
Este aumento ha sido manejable a corto plazo, gracias
al bajo nivel de las tasas de inter&eacute;s internacionales, pero
la magnitud de su saldo es un factor estructural
preocupante y las dificultades para administrarlo
aumentar&aacute;n en la medida que las tasas de inter&eacute;s
internacionales se eleven.
En doce pa&iacute;ses latinoamericanos y caribe&ntilde;os, la
variaci&oacute;n de los pasivos externos fue inferior al promedio
regional. Sin embargo, en algunos, los pasivos externos
se acrecentaron de manera significativa. Esto sucedi&oacute;
en Rep&uacute;blica Dominicana (30%), pa&iacute;s en el que la mitad
de los recursos para hacer frente a compromisos
derivados de pr&aacute;cticas fraudulentas en tres bancos
provino de colocaciones de bonos del gobierno, y en
Bolivia (17%), en el que cr&eacute;ditos concesionales se
destinaron al financiamiento de casi el 70% del d&eacute;ficit
fiscal. Costa Rica (12%) y El Salvador (17%) mostraron
alzas, atribuibles al endeudamiento en bonos. En la mitad
de los pa&iacute;ses latinoamericanos, caracterizados por
econom&iacute;as m&aacute;s abiertas que el promedio regional, los
dos indicadores tradicionales de la carga de la deuda
siguieron en rangos moderados.
Con la expansi&oacute;n del 8,5% de las ventas externas
de la regi&oacute;n se verific&oacute; una mejor&iacute;a generalizada del
coeficiente de la carga de la deuda con respecto a las
12
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exportaciones (v&eacute;ase gr&aacute;fico II.15). En tres de los nueve
pa&iacute;ses m&aacute;s endeudados, Bolivia, Ecuador y Uruguay, la
relaci&oacute;n deuda externa/ producto interno bruto estuvo
en torno al 60%, aunque el indicador deuda/
exportaciones se redujo en el &uacute;ltimo bienio y fue cercano
al 280%. En contraste, en el 2003, ambos indicadores
sufrieron un deterioro en El Salvador.
Ante la postergaci&oacute;n por parte del Fondo Monetario
de su propuesta de un mecanismo de reestructuraci&oacute;n
de la deuda soberana, que operar&iacute;a en forma similar a
una ley de quiebra, la inclusi&oacute;n de las “cl&aacute;usulas de
acci&oacute;n colectiva” (CAC) ha resultado positiva. Estas
cl&aacute;usulas facilitan los procesos de reestructuraci&oacute;n 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 mayor&iacute;a calificada de los tenedores
tomen decisiones que comprometan a todos los
acreedores de una emisi&oacute;n.12 Esa mayor&iacute;a puede imponer
al resto las condiciones de un acuerdo de
reestructuraci&oacute;n, antes o despu&eacute;s del incumplimiento.
Los gobiernos de Belice, Brasil, M&eacute;xico y Uruguay
incorporaron esta normativa en las emisiones del 2003
y, a comienzos del 2004, estas cl&aacute;usulas se incluyeron
en la emisi&oacute;n de bonos soberanos en Chile y Venezuela.
El Gobierno de Uruguay concret&oacute; un canje de deuda
externa soberana por un monto de 3.500 millones de
d&oacute;lares en mayo del 2003. Esto supuso una pr&oacute;rroga de
cinco a&ntilde;os de los vencimientos de los t&iacute;tulos soberanos,
manteniendo la moneda original del contrato y sin
merma de capital ni reducci&oacute;n de intereses. Los
pr&eacute;stamos de los organismos multilaterales de cr&eacute;dito
quedaron al margen de ese acuerdo, por lo que
mantuvieron sus condiciones iniciales.
V&eacute;ase Fondo Monetario Internacional (FMI), IMF Survey, Washington, D.C., 2 de junio del 2003.
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Gr&aacute;fico II.15
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL
(En porcentajes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Estimaciones preliminares.
En el 2003, la deuda externa de Argentina se elev&oacute;
un 8,5%, principalmente a causa de la acumulaci&oacute;n de
intereses atrasados y, a fines de ese a&ntilde;o, ascendi&oacute; a
145.600 millones de d&oacute;lares. El gobierno, que desde fines
del 2001 ha mantenido la moratoria unilateral de su deuda
externa con los acreedores privados, ha honrado la deuda
contra&iacute;da con los acreedores multilaterales. Asimismo,
est&aacute; intentando reestructurar la deuda p&uacute;blica externa, en
condiciones que permitan un servicio sostenible a mediano
y largo plazo. En septiembre del 2003, el gobierno anunci&oacute;
una propuesta de canje de la deuda externa que incluy&oacute; la
refinanciaci&oacute;n de bonos por 81.200 millones de d&oacute;lares y
una reducci&oacute;n del 75% del valor nominal del capital sin
incluir los intereses morosos. En junio del 2004 se
modific&oacute; esta propuesta, incorporando los intereses
acumulados desde diciembre del 2001.
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Cap&iacute;tulo III
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
A. La pol&iacute;tica fiscal
En los &uacute;ltimos a&ntilde;os, las pol&iacute;ticas fiscales han tenido por
objeto reducir el d&eacute;ficit. La atenci&oacute;n se ha centrado en
los elevados niveles de deuda p&uacute;blica y en el
financiamiento de corto plazo, m&aacute;s que en el eventual
papel antic&iacute;clico de la pol&iacute;tica fiscal (v&eacute;ase un detalle
de las pol&iacute;ticas en el Balance preliminar de las
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2003). En
cuanto a los ingresos, las autoridades han realizado
ingentes esfuerzos por ampliar la base tributaria y
disminuir la evasi&oacute;n (v&eacute;ase el recuadro sobre reformas
estructurales y las notas de pa&iacute;ses). Por su parte, habida
cuenta de la rigidez del gasto corriente, en la mayor&iacute;a
de los pa&iacute;ses la contracci&oacute;n del gasto se ha concentrado
en los gastos de capital, lo que tiende a agravar el ya
cr&oacute;nico d&eacute;ficit de infraestructura de la regi&oacute;n y podr&iacute;a
mermar el potencial de crecimiento de largo plazo de
las econom&iacute;as.
En este contexto, los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n mejoraron
significativamente sus cuentas fiscales en el a&ntilde;o 2003
(v&eacute;ase el cuadro III.1). Durante el siguiente, esta
recuperaci&oacute;n proseguir&aacute;, pues se espera que el super&aacute;vit
primario (que no incluye los intereses correspondientes
a la deuda p&uacute;blica) alcance un promedio de un punto
porcentual del PIB, resultado in&eacute;dito en muchos a&ntilde;os.
En algunos pa&iacute;ses, a los positivos efectos de la
reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica sobre los ingresos fiscales se
suman pol&iacute;ticas activas, orientadas a mejorar la
sostenibilidad de mediano plazo de las cuentas p&uacute;blicas.
En el gr&aacute;fico III.1 se observa la posici&oacute;n de los pa&iacute;ses,
seg&uacute;n los niveles de deuda p&uacute;blica y de saldo primario
durante el 2003. Tambi&eacute;n figura la orientaci&oacute;n de la
pol&iacute;tica fiscal, cuando los cambios del saldo primario
superaron un punto porcentual del PIB en dicho a&ntilde;o.
Con esta clasificaci&oacute;n, se distinguen cinco grupos de
pa&iacute;ses.
En el primero (Chile, Guatemala y M&eacute;xico), la
deuda p&uacute;blica se ha mantenido en niveles moderados.
Como se analiza en la secci&oacute;n especial sobre
sostenibilidad, los niveles inferiores al 30% del PIB se
consideran “seguros” en econom&iacute;as emergentes. En
Chile y M&eacute;xico se han aplicado pol&iacute;ticas contrac&iacute;clicas,
claramente orientadas a consolidar la disciplina fiscal
en la actual etapa de reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica y de
recuperaci&oacute;n de los precios de exportaci&oacute;n. En Chile, el
mayor precio del cobre y la revisi&oacute;n al alza del
crecimiento del PIB han mejorado las estimaciones de
ingresos fiscales para el 2004; se espera alcanzar un
super&aacute;vit de 1,6 puntos porcentuales del PIB, tras cinco
a&ntilde;os consecutivos de d&eacute;ficit. La mayor parte de la
recaudaci&oacute;n adicional se depositar&aacute; en el Fondo de
Compensaci&oacute;n del Cobre y se destinar&aacute; a prepagar la
deuda externa. En M&eacute;xico se program&oacute; un d&eacute;ficit p&uacute;blico
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(que incluye al gobierno federal y a la administraci&oacute;n
paraestatal no financiera) de -0,3% del PIB para el 2004,
aunque las buenas perspectivas econ&oacute;micas y la fuerte
brecha positiva entre el precio del petr&oacute;leo estimado en
el presupuesto y el efectivo podr&iacute;an 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 exposici&oacute;n a los vaivenes cambiarios,
aumentar su plazo promedio y promover el desarrollo
de los mercados financieros internos.
En el segundo grupo (Argentina, Brasil, Ecuador,
Panam&aacute; y Venezuela), los niveles de deuda p&uacute;blica se
mantienen elevados, pero se han cumplido
consecutivamente metas de super&aacute;vit primarios
superiores a dos puntos porcentuales del PIB. Por lo
tanto, la orientaci&oacute;n restrictiva de la pol&iacute;tica fiscal se
ha mantenido sin grandes cambios en los &uacute;ltimos dos
a&ntilde;os. El 2004 podr&iacute;a marcar un punto de inflexi&oacute;n,
pues los super&aacute;vit primarios logrados deber&iacute;an
finalmente iniciar una trayectoria descendente de la
deuda p&uacute;blica en todos estos pa&iacute;ses. En Argentina, el
compromiso consiste en mantener un super&aacute;vit
primario de 3% del PIB para el conjunto del gobierno
general (que se desglosa en metas de 2,2% para la
Naci&oacute;n y 0,8% para las provincias). El fuerte aumento
de la recaudaci&oacute;n correspondiente al primer semestre
se destin&oacute; 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 negociaci&oacute;n con los acreedores de la
deuda impaga, y de no mediar aumentos del gasto,
probablemente se supere la meta de super&aacute;vit primario
de 3% del PIB, dando lugar a la anunciada reducci&oacute;n
del impuesto a las transacciones financieras.
Cuadro III.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL a
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
Resultado primario
Am&eacute;rica Latina y el Caribee
Argentinaf
Boliviag
Brasilh
Chilei
Colombiaj
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;k
Hondurasi
M&eacute;xicol
Nicaraguai
Panam&aacute;
Paraguaym
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela
Deuda p&uacute;blicab
Resultado global
2002
2003c
2004d
2002
2003c
2004d
-0,3
1,8
-6,9
2,3
-0,1
-1,1
0,0
2,6
-1,6
0,3
-2,7
-3,3
1,7
1,6
2,2
-1,7
-0,2
-1,4
-0,6
1,0
0,2
2,2
-5,1
2,6
0,7
-0,5
1,4
2,2
-0,4
-1,1
-2,7
-4,0
2,2
3,0
1,9
0,9
0,2
-2,0
1,1
1,9
1,0
3,0
-3,9
2,5
2,1
-0,5
1,0
1,3
...
-2,3
...
-1,5
2,7
0,9
...
1,5
0,7
2,5
3,2
3,0
-3,0
-0,3
-9,0
-0,3
-1,2
-5,0
-4,3
-0,8
-3,1
-1,0
-2,5
-5,2
-1,2
-4,1
-1,9
-3,1
-2,1
-2,7
-4,7
-3,5
-2,7
0,3
-7,7
-1,0
-0,4
-4,8
-2,9
-0,9
-2,3
-2,3
-2,7
-5,9
-0,6
-2,1
-2,5
-0,4
-1,8
-3,8
-4,6
-4,1
-1,9
1,4
-6,8
-1,0
1,6
-4,8
-3,3
-1,8
...
-3,9
...
-2,9
-0,3
-1,2
-2,0
0,2
-1,4
0,7
-3,4
-3,0
Gobierno central Sector p&uacute;blico
no financiero
2002
2003c
2003c
47,1
134,6
71,7
35,6
15,2
44,3
38,8
51,1
36,0
16,4
46,9
70,9
22,5
188,8
...
37,4
47,0
21,0
77,1
34,0
51,4
137,9
80,4
36,9
15,4
53,7
38,1
47,7
38,0
18,3
56,2
70,3
23,8
188,3
...
39,7
47,5
33,3
94,3
43,2
56,3
137,9
90,4
58,2
23,2
57,3
38,1
51,6
41,3
19,3
62,3
70,3
21,1
...
74,8
42,7
47,5
33,3
100,3
43,2
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Incluye la seguridad social.
b Al 31 de diciembre de cada a&ntilde;o, aplicando el tipo de cambio promedio para la deuda externa. Para Honduras, Rep&uacute;blica
Dominicana y Venezuela existen datos s&oacute;lo para la cobertura del sector p&uacute;blico no financiero, mientras Costa Rica s&oacute;lo informa de la deuda del gobierno
c Cifras preliminares.
central. Por otro lado, la deuda p&uacute;blica de Paraguay y Rep&uacute;blica Dominicana s&oacute;lo incluye la externa.
d Metas oficiales. Para Argentina, estimaciones sobre la base de datos oficiales.
e Promedio simple. Para deuda p&uacute;blica promedio simple sin incluir
f Administraci&oacute;n nacional.
g Gobierno general.
h Gobierno federal. Corresponde al resultado operacional.
i Corresponde a la
Nicaragua.
j Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen ajustes por causaci&oacute;n, deuda flotante ni coste de la
nueva metodolog&iacute;a (base devengada).
reestructuraci&oacute;n financiera. k Corresponde al resultado global calculado por “debajo de la l&iacute;nea” (financiamiento). l Sector p&uacute;blico. m Administraci&oacute;n
central.
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Gr&aacute;fico III.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA DEUDA P&Uacute;BLICA Y SALDO PRIMARIO, 2003 a
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Nota: Las flechas indican el movimiento de la posici&oacute;n en el a&ntilde;o 2002 a la posici&oacute;n
en el a&ntilde;o 2003, para pa&iacute;ses con una variaci&oacute;n 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 pa&iacute;s mantiene la meta de
super&aacute;vit fiscal primario de 4,25% del PIB para el
pr&oacute;ximo trienio, en virtud del Proyecto de Ley de
Directrices Presupuestarias (LDO 2005). La
programaci&oacute;n contempla resultados primarios de 2,45%
para el gobierno federal y la seguridad social, de 0,7%
para las empresas estatales y de 1,1% del PIB para las
entidades subnacionales. El Gobierno desisti&oacute; de incluir
un dispositivo antic&iacute;clico en la meta de super&aacute;vit,
estimando que la discusi&oacute;n a&uacute;n no est&aacute; madura y que
ello podr&iacute;a traer m&aacute;s inconvenientes que beneficios. Los
pasivos tendr&iacute;an una trayectoria descendente; la deuda
consolidada del sector p&uacute;blico no financiero pasar&iacute;a de
57,2% en el 2005 a 53,4% del PIB en el 2007. Esta lenta
disminuci&oacute;n en un escenario de recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica
y de reducci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s se debe al
reconocimiento progresivo de los “esqueletos”,
provenientes de pasivos del sistema financiero
habitacional y de otros ajustes de principios de los a&ntilde;os
noventa. Se programan reconocimientos de deuda
cercanos a 0,8 puntos porcentuales del PIB por a&ntilde;o.
En Ecuador, la meta por ley del gasto primario del
gobierno central asciende al 3,5% de crecimiento real
por a&ntilde;o, a partir del 2002. Se aplica asimismo una
pol&iacute;tica permanente de reducci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica,
hasta llegar al 40% del PIB. Los ingresos petroleros
adicionales derivados de un precio internacional superior
al previsto en la programaci&oacute;n presupuestaria financiar&aacute;n
el Fondo de Estabilizaci&oacute;n, Inversi&oacute;n Social y Productiva
y Reducci&oacute;n del Endeudamiento P&uacute;blico (FEIREP); el
70% de los recursos de este fondo se destinar&aacute; a
recomprar la deuda p&uacute;blica externa e interna a valor de
mercado y a cancelar pasivos con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS); el 20% servir&aacute; para
estabilizar los ingresos futuros y el 10% restante se
destinar&aacute; a programas de educaci&oacute;n y salud.
En el tercer grupo se ubican los pa&iacute;ses 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). Las pol&iacute;ticas
fiscales han sido muy activas, orientadas a conseguir
una trayectoria sostenible del d&eacute;ficit. En Bolivia, a finales
del 2003 este alcanz&oacute; un 7,1% del PIB; s&oacute;lo el d&eacute;ficit
del r&eacute;gimen previsional asciende a cerca de 5%. La meta
es reducir el d&eacute;ficit global a un 6,8% del PIB en el 2004
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y a un 4% en el 2007. Se modific&oacute; la Ley de
Hidrocarburos y se cre&oacute; una nueva estructura de
impuestos para las petroleras, con el establecimiento de
un 18% de regal&iacute;as y un impuesto complementario
progresivo hasta un tope del 32%. Adem&aacute;s, el impuesto
al patrimonio neto de las personas, de car&aacute;cter temporal,
representar&aacute; un gravamen del 1,5% anual. Finalmente,
el impuesto a las transacciones financieras tendr&aacute; una
al&iacute;cuota de 0,3% para el primer a&ntilde;o y de 0,25% para el
segundo. Se aplicar&aacute; a todas las entidades del sistema
financiero, con la excepci&oacute;n de las cajas de ahorro de
las personas naturales en moneda nacional y de dep&oacute;sitos
de monto menor en moneda extranjera.
En Paraguay, el nuevo gobierno se aboc&oacute; a dos
grandes desaf&iacute;os: alcanzar un acuerdo con el FMI ante
la delicada situaci&oacute;n de las finanzas p&uacute;blicas e impulsar
una reforma impositiva, pues el pa&iacute;s tiene una de las
presiones tributarias m&aacute;s bajas de la regi&oacute;n (9,7% del
PIB). Los aspectos fundamentales incluidos en la carta
de intenciones con el FMI son un paquete de reducci&oacute;n
de gastos y un incremento de la recaudaci&oacute;n, con el
objeto de generar un super&aacute;vit global de 0,2% para el
2004. Seg&uacute;n el programa fiscal previsto, no se
acumular&aacute;n nuevos atrasos en el cumplimiento de la
deuda y, a trav&eacute;s del Club de Par&iacute;s, se renegociar&aacute;n los
compromisos bilaterales impagos. El aumento del saldo
de deuda p&uacute;blica se ha acelerado notoriamente en los
&uacute;ltimos a&ntilde;os, pasando de menos del 20% del PIB en
1997 a casi un 50% en el 2003; con estas medidas se
prev&eacute; colocar en una trayectoria descendente el nivel de
deuda para los pr&oacute;ximos a&ntilde;os. En el 2004 se aceler&oacute; el
aumento de la recaudaci&oacute;n, fundamentalmente gracias
a un mejor control tributario y a los ingresos 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 super&aacute;vit
primario de 3,2% del PIB en el 2004; para el 2005 se
acord&oacute; un super&aacute;vit primario de 4 puntos porcentuales.
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 pagar&iacute;an el impuesto a las retribuciones
personales) y ampliar la base para los impuestos al valor
agregado y a los ingresos corporativos.
En el cuarto grupo de pa&iacute;ses (Colombia y Per&uacute;), los
ajustes han sido de una cuant&iacute;a menor, aunque suficiente
para mejorar las expectativas de sostenibilidad de
mediano plazo. En Colombia, al cierre del 2003, se
aprob&oacute; un paquete tributario que deber&iacute;a incrementar
los ingresos un 0,5% del PIB. Las principales medidas
que comenzaron a regir a partir de enero de 2004 son un
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incremento del impuesto a las transacciones financieras
(de 0,3% a 0,4%), el establecimiento de un impuesto de
0,3% para los patrimonios individuales, la devoluci&oacute;n
de 2 puntos porcentuales del IVA a las compras
realizadas con tarjetas de cr&eacute;dito y d&eacute;bito, el
fortalecimiento de la administraci&oacute;n de impuestos y el
aumento de las penas en los casos de evasi&oacute;n tributaria.
Se espera avanzar en la aprobaci&oacute;n de proyectos de ley
que buscan simplificar el sistema tributario, ampliar la
base del IVA y eliminar los tratamientos preferenciales.
El gobierno prev&eacute; un super&aacute;vit primario del sector
p&uacute;blico no financiero de 3% del PIB en el 2005, y el
compromiso es reducir la deuda p&uacute;blica a entre 40% y
45% del PIB para el 2010. Se insistir&aacute; en la presentaci&oacute;n
ante el Congreso de una reforma previsional tendiente a
elevar la edad de jubilaci&oacute;n y eliminar los reg&iacute;menes
especiales.
En Per&uacute;, la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal,
modificada en el 2003, ha permitido equilibrar las
finanzas p&uacute;blicas. Se prev&eacute; un d&eacute;ficit de mediano plazo
inferior al 1% del PIB y se contempla una tendencia
decreciente de la relaci&oacute;n entre deuda p&uacute;blica y PIB.
Por el lado de los ingresos del gobierno central, se
cumplen m&aacute;s de 20 meses consecutivos de crecimiento
de la recaudaci&oacute;n. En marzo debut&oacute; el nuevo impuesto
a las transacciones financieras (ITF), que domin&oacute; el
debate tributario en el 2003. Seg&uacute;n estimaciones
preliminares, se proyecta que el ITF generar&aacute; un
crecimiento mensual adicional de 3,5% de los ingresos
tributarios.
Finalmente, en el quinto grupo (Hait&iacute;, Honduras y
Rep&uacute;blica Dominicana), el saldo primario, ya negativo
en el ejercicio anterior, se deterior&oacute; en el 2003. En
Rep&uacute;blica Dominicana el costo del rescate de varios
bancos y el contexto macroecon&oacute;mico resultante
afectaron las finanzas p&uacute;blicas: el balance fiscal del
gobierno central para el 2003 fue de -3,8% de PIB y el
saldo de la deuda externa p&uacute;blica ascendi&oacute; a 40% del
PIB. Para paliar el deterioro de los ingresos fiscales se
establecieron impuestos a las exportaciones, recargos
transitorios a las importaciones y aumentos del impuesto
selectivo al consumo (tabaco y bebidas alcoh&oacute;licas). Las
autoridades esperan alcanzar un super&aacute;vit del 0,7% del
PIB para el 2004. El nuevo programa firmado con el
FMI contempla una reforma tributaria en la segunda
mitad del a&ntilde;o y fuertes recortes de los gastos corrientes
del gobierno. La reforma tributaria deber&iacute;a incluir la
eliminaci&oacute;n de subsidios sobre el gas y la electricidad
para los grandes consumidores, el incremento de las tasas
de los impuestos a la renta y la eliminaci&oacute;n de
exenciones. Las autoridades se han comprometido a
reforzar su administraci&oacute;n tributaria con la creaci&oacute;n de
una entidad aut&oacute;noma de recaudaci&oacute;n.
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Recuadro III.1
FINANZAS P&Uacute;BLICAS: REFORMAS ESTRUCTURALES RECIENTES
2003-2004
Argentina: Reforma de la Administraci&oacute;n Tributaria: establecimiento de nuevos instrumentos y penas para
reducir la evasi&oacute;n y elusi&oacute;n impositiva.
Bolivia: Nuevo C&oacute;digo Tributario: ampliaci&oacute;n de la base tributaria, eliminaci&oacute;n de exoneraciones y penalizaci&oacute;n
de la evasi&oacute;n. Nuevo C&oacute;digo Tributario acompa&ntilde;ado de una ley de amnist&iacute;a tributaria. Creaci&oacute;n del Impuesto
a las Transacciones Financieras (transitorio).
Brasil: Mantenimiento de medidas transitorias tales como la contribuci&oacute;n provisoria sobre el movimiento
financiero (CPMF) y la desvinculaci&oacute;n de los ingresos de la Uni&oacute;n (DRU), mecanismo que le otorga cierta
discrecionalidad al Estado federal sobre el 20% de los ingresos tributarios; reforma de la contribuci&oacute;n para
el financiamiento de la seguridad social (CONFIS).
Chile y Venezuela: Aumento y modificaci&oacute;n del Impuesto al Valor Agregado (IVA).
Colombia: Sobretasa del Impuesto a la Renta, incremento del Gravamen a los Movimientos Financieros y
creaci&oacute;n del Impuesto al Patrimonio. Aumento de las penas en los casos de evasi&oacute;n tributaria.
Costa Rica: Ley de Contingencia Fiscal: establece una serie de impuestos temporales (impuesto a los
veh&iacute;culos 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 C&oacute;digo Tributario, Ley de Simplificaci&oacute;n Aduanera, eliminaci&oacute;n de exenciones en el IVA
e impuesto a la renta, medidas administrativas y planes de fiscalizaci&oacute;n para reducir el contrabando y la
evasi&oacute;n y elusi&oacute;n fiscal.
Guatemala: Cambios en el Impuesto sobre la Renta (ISR) de personas naturales y jur&iacute;dicas, elimin&aacute;ndose
algunas exenciones. Se crea un impuesto temporal para gravar las ventas en general y otro espec&iacute;fico para
las bebidas alcoh&oacute;licas.
Honduras: Ley de Equidad Tributaria: ampl&iacute;a la base del Impuesto sobre la Renta y elimina algunas
exoneraciones del Impuesto sobre Ventas.
M&eacute;xico: Se deroga el Impuesto Sustitutivo del Cr&eacute;dito al Salario (en vigor desde comienzos del 2002) y el
aplicable a los servicios de telecomunicaciones.
Nicaragua: Ley de Equidad Fiscal: ampl&iacute;a la base imponible y el n&uacute;mero de contribuyentes del Impuesto a
la Renta y elimina la tasa cero del IVA, dejando este r&eacute;gimen s&oacute;lo para las exportaciones. Eliminaci&oacute;n de
exoneraciones y exenciones del IVA. Se incrementan los impuestos a la importaci&oacute;n y el Impuesto Selectivo
de Consumo.
Rep&uacute;blica Dominicana: Recargos transitorios a impuestos sobre el comercio y las transacciones
internacionales.
Paraguay: Ley de Reordenamiento Administrativo y de Adecuaci&oacute;n Fiscal: introduce cambios en el actual
esquema tributario, generaliz&aacute;ndose el IVA a m&aacute;s productos y servicios, eliminando exenciones y creando
nuevos tributos, como el Impuesto a la Renta Personal (entrada en vigencia en el 2006).
Per&uacute;: Modificaciones del C&oacute;digo Tributario: ampliaci&oacute;n de la base impositiva y eliminaci&oacute;n de exoneraciones;
nuevas obligaciones para los contribuyentes y la administraci&oacute;n tributaria, penalizaci&oacute;n de la evasi&oacute;n
impositiva. Creaci&oacute;n 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 p&uacute;blicos) que elimina las dobles pensiones y eleva
Reformas
la edad de jubilaci&oacute;n.
previsionales
El Salvador: Nueva reglamentaci&oacute;n que establece la edad de jubilaci&oacute;n y el m&iacute;nimo de aportaciones
previsionales para hacer efectivas las pensiones.
Paraguay: Reforma de la Caja Fiscal (para funcionarios p&uacute;blicos) que eleva la edad de jubilaci&oacute;n y elimina
algunos beneficios.
Descentralizaci&oacute;n 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 est&aacute; discutiendo la aprobaci&oacute;n del C&oacute;digo Tributario Municipal, que deber&aacute; 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 descentralizaci&oacute;n.
Privatizaciones/ Nicaragua: Nacionalizaci&oacute;n de la Empresa Nicarag&uuml;ense de Telecomunicaciones (ENITEL).
Nacionalizaciones Rep&uacute;blica Dominicana: Nacionalizaci&oacute;n de dos empresas distribuidoras del sector el&eacute;ctrico.
Per&uacute;: venta de acciones remanentes de la Refiner&iacute;a La Pampilla S.A. (RELAPASA).
Solvencia fiscal
Ecuador: Ley Org&aacute;nica de Responsabilidad, Estabilizaci&oacute;n y Transparencia Fiscal: pone l&iacute;mites al incremento
del gasto primario y crea un fondo de estabilizaci&oacute;n macroecon&oacute;mico.
Venezuela: Creaci&oacute;n del Fondo de Estabilizaci&oacute;n Macroecon&oacute;mica (FEM), cuyo objetivo es mantener la estabilidad
del gasto de gobierno frente a las fluctuaciones de los ingresos fiscales. Est&aacute; constituido principalmente por los
ingresos adicionales de Petr&oacute;leos de Venezuela S.A. (PDVSA) e ingresos de privatizaciones. Este fondo sustituye
el antiguo Fondo de Inversi&oacute;n para la Estabilizaci&oacute;n Macroecon&oacute;mica (FIEM).
Transparencia
Chile: Cambios en la contabilidad gubernamental: adecuaci&oacute;n al Manual de estad&iacute;sticas de finanzas p&uacute;blicas
del FMI (2001) y cuantificaci&oacute;n del gasto tributario.
Costa Rica: Ley de Administraci&oacute;n Financiera y de Presupuestos P&uacute;blicos, donde se implementa la cuenta
&uacute;nica (administrada por la Tesorer&iacute;a Nacional).
Guatemala: Las adquisiciones que cualquier instituci&oacute;n del Estado realice deber&aacute;n ser publicadas en Internet.
Se implementar&aacute; el Sistema Integrado de Administraci&oacute;n Financiera (SIAF) en las municipalidades para
vincularlas a la administraci&oacute;n central del Ministerio de Finanzas y aumentar el control de la ejecuci&oacute;n
presupuestaria.
Nicaragua: Implementaci&oacute;n del Sistema de Compras y Contrataciones del Gobierno de Nicaragua, para
fortalecer el control interno de las instituciones, y de la cuenta &uacute;nica para el registro de todos los ingresos.
Per&uacute;: Incorporaci&oacute;n de gobiernos locales a transparencia fiscal.
Uruguay: Incorporaci&oacute;n al sistema de Normas Especiales de Divulgaci&oacute;n de Datos (NEDD) del FMI.
Rescates
Rep&uacute;blica Dominicana: El rescate financiero (dos bancos) a diciembre de 2003 tuvo un costo equivalente
bancarios
a 20% del PIB.
Reformas
tributarias
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1.
La sostenibilidad de la deuda p&uacute;blica en Am&eacute;rica Latina1
a) Principales tendencias de la deuda p&uacute;blica en
Am&eacute;rica Latina
Aunque, en general, los coeficientes de deuda
p&uacute;blica/PIB –que habitualmente reflejan la solvencia a
largo plazo del sector p&uacute;blico– siguen siendo bastante
m&aacute;s bajos en Am&eacute;rica Latina que en los pa&iacute;ses
desarrollados y las dem&aacute;s regiones de pa&iacute;ses emergentes,
en muchos casos no se pudieron evitar los problemas de
liquidez a corto plazo.2 Los &uacute;ltimos estudios atribuyen
este contraste al bajo nivel y la alta volatilidad de los
ingresos p&uacute;blicos, la debilidad de los sistemas
financieros nacionales y la calidad insuficiente de las
instituciones fiscales.
En promedio, la deuda p&uacute;blica ha mostrado una
trayectoria en “U”, esto es, disminuy&oacute; hasta 1997 y aument&oacute;
a continuaci&oacute;n (v&eacute;ase el gr&aacute;fico III.2). Entre los a&ntilde;os 1998
y 2003, la deuda p&uacute;blica se increment&oacute; en quince pa&iacute;ses.
En relaci&oacute;n con la cobertura, los niveles correspondientes
al gobierno central y el sector p&uacute;blico no financiero
tendieron a converger, lo que ilustra la poca capacidad de
endeudamiento de los gobiernos subnacionales y las
empresas p&uacute;blicas en los &uacute;ltimos a&ntilde;os.3
En el per&iacute;odo 1998-2002, caracterizado como la
“media d&eacute;cada perdida”, los d&eacute;ficit p&uacute;blicos y la
depreciaci&oacute;n de las monedas nacionales se tradujeron
en un incremento de la deuda p&uacute;blica en muchos pa&iacute;ses
de Am&eacute;rica Latina. En un contexto de desaceleraci&oacute;n
macroecon&oacute;mica, la deuda p&uacute;blica del gobierno central
aument&oacute; del 34,9% al 47,1% del PIB (como promedio
simple y sin considerar a Nicaragua). Esta situaci&oacute;n
ilustra una caracter&iacute;stica particularmente negativa de
las finanzas p&uacute;blicas en Am&eacute;rica Latina: cuando las
corrientes de capital disminuyen dr&aacute;sticamente, se
elevan las necesidades de financiamiento del sector
p&uacute;blico, tanto debido a la reducci&oacute;n del nivel de
actividad como al aumento, medido en moneda
nacional, del costo de la deuda p&uacute;blica externa en casos
de reg&iacute;menes cambiarios flexibles.
Gr&aacute;fico III.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA DEUDA P&Uacute;BLICA SEG&Uacute;N
COBERTURA INSTITUCIONAL, 1990-2003 a
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Promedio simple sin incluir deuda p&uacute;blica de Nicaragua.
b Cifras preliminares.
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R. Martner y V. Tromben, “La sostenibilidad de la deuda p&uacute;blica: el efecto bola de nieve y el pecado original”, serie Gesti&oacute;n p&uacute;blica,
N&ordm; 46 (LC/L.2150-P), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), 2004.
Seg&uacute;n 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 p&uacute;blica asciende casi al 70% de PIB en el caso de los pa&iacute;ses
emergentes de Asia, al 90% en el de los pa&iacute;ses de &Aacute;frica y Medio Oriente y al 55% en el de los pa&iacute;ses en transici&oacute;n.
Esta evoluci&oacute;n refleja los efectos de los programas apoyados por el Fondo Monetario Internacional, que en general fijan metas de saldo
y de deuda p&uacute;blica con una cobertura amplia, que incluye a las empresas p&uacute;blicas. Sobre este tema, v&eacute;ase Ricardo Martner, “Reglas
macrofiscales, sostenibilidad y procedimientos presupuestarios”, serie Seminarios y conferencias, N&ordm; 28 (LC/L.1948-P), Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), agosto del 2003.
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En los cuadros III.2 y III.3 se presentan los
coeficientes de deuda p&uacute;blica como proporci&oacute;n del
producto del gobierno central y del sector p&uacute;blico no
financiero. En nueve de los 19 pa&iacute;ses incluidos en los
cuadros, el coeficiente entre deuda p&uacute;blica y producto
se redujo entre 1990 y el 2003; en algunos de estos
(Chile, Ecuador, M&eacute;xico, Nicaragua y Rep&uacute;blica
Dominicana hasta el 2002) la disminuci&oacute;n fue muy
significativa. En cambio, en ocho pa&iacute;ses de la regi&oacute;n la
relaci&oacute;n entre deuda p&uacute;blica y producto aument&oacute; de
manera notable.
En lo que se refiere a la composici&oacute;n, los datos
muestran una clara tendencia al incremento del uso de
los instrumentos de deuda interna, lo que deber&iacute;a reducir
la exposici&oacute;n de los pa&iacute;ses a los vaivenes cambiarios, al
menos en los casos en que estos instrumentos no sean
de muy corto plazo y no est&eacute;n indizados con el d&oacute;lar.
Esta tendencia se ha manifestado sobre todo en
Colombia, Costa Rica y M&eacute;xico.4
Menci&oacute;n aparte merece la evoluci&oacute;n en el per&iacute;odo
2001-2002 de la relaci&oacute;n deuda p&uacute;blica y producto en
Argentina y Uruguay, tras las devaluaciones de sus
respectivas monedas. En Argentina, el r&eacute;gimen de
convertibilidad redujo artificialmente la carga de la deuda
p&uacute;blica en el PIB y &eacute;sta casi se triplic&oacute; a partir del 2002,
despu&eacute;s de la devaluaci&oacute;n y la notable profundizaci&oacute;n
de la recesi&oacute;n, aunque tambi&eacute;n se podr&iacute;a argumentar
que el tipo de cambio de equilibrio deber&iacute;a ser menor
que el registrado durante el 2002. En Ecuador se registra
la situaci&oacute;n inversa, pues la persistencia de la inflaci&oacute;n
en un r&eacute;gimen de dolarizaci&oacute;n apreci&oacute; el tipo de cambio
real y redujo, en t&eacute;rminos relativos, la carga de la deuda
p&uacute;blica en la econom&iacute;a.
Las directrices para la gesti&oacute;n de la deuda p&uacute;blica
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial
4
5
6
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establecen que el principal objetivo de esta gesti&oacute;n
consiste en asegurar que las necesidades de
financiamiento del gobierno y el cumplimiento de sus
obligaciones de pago se satisfagan, en el mediano a largo
plazo, al m&aacute;s bajo costo posible, en forma compatible
con un nivel prudente de riesgo.
La utilizaci&oacute;n de un marco te&oacute;rico de
administraci&oacute;n de activos y pasivos para la gesti&oacute;n de
la deuda p&uacute;blica es un m&eacute;todo &uacute;til para lograrlo, pues
el an&aacute;lisis de costos y riesgos de la cartera de
instrumentos de deuda del sector p&uacute;blico se vincula
directamente con los ingresos fiscales (v&eacute;ase el
recuadro III.2). Este tipo de an&aacute;lisis entra&ntilde;a el examen
de las caracter&iacute;sticas y los riesgos de los flujos de caja
de activos y, en la medida de lo posible, la selecci&oacute;n de
pasivos con caracter&iacute;sticas similares, con el objeto de
minimizar las posibilidades de falta de liquidez
producto del descalce de plazos y monedas.
Desde la crisis de los a&ntilde;os ochenta, la gesti&oacute;n de la
deuda p&uacute;blica ha sido una preocupaci&oacute;n constante para
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe. Sin embargo,
subsisten dificultades de contabilizaci&oacute;n, en t&eacute;rminos
de definici&oacute;n y cobertura. De hecho, se puede afirmar
que los organismos internacionales de cr&eacute;dito y las
calificadoras de riesgo muestran un sesgo sistem&aacute;tico,
ya que siempre utilizan el dato m&aacute;s alto en sus
evaluaciones, lo que resulta enga&ntilde;oso en algunos casos.5
Sin una metodolog&iacute;a homog&eacute;nea, que permita una
contabilidad completa de activos y pasivos, lo correcto
deber&iacute;a ser registrar, a efectos comparativos, la deuda
p&uacute;blica bruta consolidada del gobierno general, que no
incluye al Banco Central ni las empresas p&uacute;blicas. El
endeudamiento producto de operaciones cuasifiscales y
pasivos contingentes con alta probabilidad de concretarse
deber&iacute;a consignarse por separado.6
En Brasil hasta un 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 pol&iacute;tica expl&iacute;cita de fortalecimiento del segmento indizado a la inflaci&oacute;n interna.
Por ejemplo, la deuda no consolidada del sector p&uacute;blico en Brasil representaba m&aacute;s de 70 puntos porcentuales del PIB en el 2002,
mientras que la deuda consolidada era ligeramente superior al 50% del PIB.
V&eacute;ase FMI (Fondo Monetario Internacional), Manual de estad&iacute;sticas de finanzas p&uacute;blicas, Washington, D.C., Departamento de Estad&iacute;stica, 2001.
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Cuadro III.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA P&Uacute;BLICA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2003
(En porcentajes del producto interno bruto) a
Am&eacute;rica Latina
y el Caribec
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
Hait&iacute;
Interna
Externa
Honduras
Interna
Externa
M&eacute;xico
Interna
Externa
Nicaragua
Interna
Externa
Panam&aacute;
Interna
Externa
Paraguay
Interna
Externa
Per&uacute;
Interna
Externa
Rep&uacute;blica
Dominicana
Interna
Externa
Uruguay
Interna
Externa
Venezuela d
Interna
Externa
2003b
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
48,6
13,2
42,1
…
…
…
60,7
…
60,7
…
…
…
41,1
23,9
17,3
13,0
1,7
11,4
…
…
…
70,0
2,0
68,0
45,7
…
45,7
20,7
9,1
11,6
…
…
…
84,4
…
84,4
44,4
21,4
22,9
…
…
…
67,7
20,9
46,8
12,8
…
12,8
59,6
…
59,6
41,2
9,2
35,9
…
…
…
50,5
…
50,5
12,8
-2,2
14,9
36,2
20,9
15,6
12,6
1,4
11,2
25,7
8,9
16,8
67,2
2,1
65,1
41,7
…
41,7
17,4
7,8
9,6
…
…
…
81,0
…
81,0
37,4
16,5
20,9
…
…
…
60,8
18,5
42,3
11,5
…
11,5
60,9
…
60,9
37,5
8,3
33,8
…
…
…
49,0
…
49,0
12,1
0,8
11,3
30,1
17,6
12,8
14,0
2,7
11,3
22,8
8,8
13,9
73,8
1,5
72,3
43,1
…
43,1
16,2
7,1
9,1
…
…
…
76,8
…
76,8
27,9
11,8
16,1
…
…
…
56,0
16,4
39,6
8,2
…
8,2
59,6
…
59,6
39,0
11,0
33,1
29,4
…
…
60,6
13,7
46,8
9,5
1,8
7,7
27,4
16,7
11,0
13,7
4,2
9,5
22,8
10,8
12,0
85,1
2,7
82,3
44,3
16,0
28,4
15,0
6,7
8,3
…
…
…
85,9
…
85,9
25,4
10,8
14,6
…
…
…
62,3
26,4
35,9
9,4
…
9,4
63,6
…
63,6
37,3
11,8
30,5
31,3
…
…
63,3
13,9
49,4
12,9
6,5
6,4
24,5
14,9
9,7
12,9
4,7
8,2
25,5
14,3
11,2
71,1
7,7
63,4
41,7
16,3
25,4
15,7
6,6
9,0
…
…
…
94,6
…
94,6
22,4
8,0
14,4
287,8
14,1
273,7
61,7
25,3
36,4
7,2
…
7,2
53,4
…
53,4
35,3
11,3
28,5
33,7
…
…
60,1
13,4
46,7
13,3
9,8
3,5
17,4
11,8
5,6
12,8
5,3
7,5
26,4
15,8
10,6
59,1
7,3
51,8
37,3
14,5
22,8
13,5
5,1
8,4
…
…
…
87,0
…
87,0
34,3
7,1
27,2
239,1
10,2
228,9
58,9
22,7
36,3
10,0
…
10,0
47,8
…
47,8
36,2
12,0
28,2
35,7
…
…
53,7
13,6
40,1
15,9
14,3
1,6
14,7
10,6
4,1
14,9
6,8
8,1
31,3
22,7
8,7
58,7
8,8
49,9
37,8
13,4
24,4
13,7
5,4
8,3
39,4
13,1
26,3
82,2
…
82,2
30,1
7,4
22,8
133,3
14,2
119,1
79,9
24,1
55,7
9,7
…
9,7
45,1
…
45,1
33,6
11,3
25,7
34,5
8,9
25,6
56,7
13,2
43,5
18,7
16,7
2,0
12,6
9,6
3,1
15,7
7,8
7,9
28,6
21,2
7,5
51,7
7,0
44,7
36,2
12,0
24,2
13,7
5,3
8,4
38,5
11,5
27,0
80,3
…
80,3
25,3
8,4
16,8
195,6
80,8
114,8
75,7
21,9
53,8
10,3
…
10,3
31,8
…
31,8
34,9
12,1
25,7
37,6
9,8
27,8
56,0
13,3
42,7
25,0
20,8
4,2
12,2
9,3
3,1
20,9
10,0
10,9
37,4
29,8
7,7
56,3
10,5
45,9
33,3
11,2
22,0
13,7
4,7
8,9
37,2
11,3
25,9
72,7
…
72,7
25,8
9,1
16,7
186,3
68,9
117,4
74,5
20,5
54,0
12,8
…
12,8
40,3
5,9
34,4
38,6
13,7
28,1
43,0
13,1
29,9
59,3
16,2
43,1
30,1
22,2
7,9
13,3
9,6
3,8
27,7
13,5
14,1
33,7
25,5
8,2
83,6
18,1
65,5
26,0
7,9
18,1
16,6
5,4
11,1
36,4
11,4
25,0
77,2
…
77,2
25,7
11,1
14,6
176,2
64,6
111,6
80,5
23,9
56,6
20,9
…
20,9
47,1
9,3
37,8
38,4
14,8
26,7
45,0
15,2
29,8
60,5
18,8
41,8
31,0
23,5
7,5
12,9
9,6
3,4
35,2
17,8
17,4
35,4
25,6
9,8
71,8
17,8
54,0
27,4
9,8
17,6
17,0
5,8
11,2
41,2
12,8
28,4
68,8
…
68,8
22,9
12,1
10,8
170,8
61,5
109,4
76,0
20,9
55,1
25,9
…
25,9
45,3
9,4
35,9
40,8
15,5
27,4
53,7
20,9
32,9
69,5
25,6
43,9
32,8
24,5
8,2
14,5
10,3
4,4
44,3
22,1
22,2
37,2
26,7
10,5
58,0
13,3
44,7
31,1
12,0
19,2
17,7
5,5
12,1
42,9
13,7
29,2
68,7
3,7
65,1
23,0
13,4
9,5
173,0
64,5
108,4
82,2
20,7
61,4
29,2
…
29,2
44,8
9,4
35,3
47,1
17,0
31,9
134,6
50,0
84,6
71,7
26,9
44,8
35,6
23,1
12,5
15,2
9,6
5,5
44,3
22,0
22,3
38,8
27,2
11,6
51,1
11,4
39,7
36,0
11,7
24,3
16,4
4,5
11,9
46,9
13,6
33,3
70,9
4,0
67,0
22,5
13,6
8,9
188,8
79,4
109,5
…
…
56,2
37,4
…
37,4
47,0
10,3
36,7
51,4
18,7
33,8
137,9
59,8
78,0
80,4
26,2
54,3
36,9
26,7
10,2
15,4
8,9
6,5
53,7
27,2
26,6
38,1
25,7
12,5
47,7
11,0
36,7
38,0
11,5
26,5
18,3
5,5
12,7
56,2
16,0
40,2
70,3
3,8
66,5
23,8
14,4
9,3
188,3
77,2
111,0
…
…
56,2
39,7
…
39,7
47,5
10,1
37,3
63,6
…
63,6
…
…
…
…
…
…
60,8
…
60,8
…
…
…
…
…
…
50,0
…
50,0
23,3
…
…
…
…
…
47,5
…
47,5
21,5
…
…
…
…
…
37,8
…
37,8
21,0
…
…
…
…
…
33,5
…
33,5
19,9
…
…
…
…
…
28,6
…
28,6
20,2
…
…
39,5
3,4
36,2
23,7
…
23,7
21,3
…
…
30,0
3,0
27,0
22,3
…
22,3
23,2
…
…
27,6
3,1
24,5
20,9
…
20,9
25,6
…
…
26,3
4,3
22,1
18,7
…
18,7
30,9
…
…
25,5
7,5
18,0
19,3
…
19,3
37,8
…
…
28,3
10,5
17,8
21,0
…
21,0
77,1
…
…
34,0
10,4
23,6
33,3
…
33,3
94,3
…
…
43,2
14,9
28,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 per&iacute;odo.
b Cifras preliminares.
c Promedio simple sin incluir deuda p&uacute;blica de Nicaragua.
d Corresponde a sector p&uacute;blico reducido.
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Cuadro III.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA P&Uacute;BLICA DEL SECTOR
P&Uacute;BLICO NO FINANCIERO, 1990-2003
(En porcentajes del producto interno bruto) a
1990
Am&eacute;rica Latina
y el Caribec
63,1
Interna
11,5
Externa
59,3
Argentina
…
Interna
…
Externa
…
Bolivia
82,9
Interna
…
Externa
82,9
Brasil
…
Interna
…
Externa
…
Chile
50,0
Interna
…
Externa
…
Colombia
…
Interna
…
Externa
…
Costa Rica
…
Interna
…
Externa
…
Ecuador
…
Interna
2,0
Externa
…
El Salvador
…
Interna
…
Externa
…
Guatemala
29,7
Interna
9,1
Externa
20,5
Hait&iacute;
…
Interna
…
Externa
…
Honduras
84,4
Interna
…
Externa
84,4
M&eacute;xico
43,1
Interna
17,0
Externa
26,1
Nicaragua
…
Interna
…
Externa
…
Panam&aacute;
123,4
Interna
17,8
Externa
105,6
Paraguay
31,7
Interna
…
Externa
31,7
Per&uacute;
52,4
Interna
…
Externa
52,4
Rep&uacute;blica
Dominicana
63,6
Interna
…
Externa
63,6
Uruguay
…
Interna
…
Externa
…
…
Venezuelad
Interna
…
Externa
…
2003b
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
54,6
10,2
49,1
…
…
…
72,5
…
72,5
38,1
14,0
24,2
41,7
…
…
…
…
…
28,5
9,9
18,6
77,3
2,1
75,1
…
…
…
24,8
7,8
17,0
…
…
…
81,0
…
81,0
31,8
13,5
18,3
…
…
…
114,2
14,8
99,5
26,2
…
26,2
60,9
…
60,9
46,1
8,8
42,0
27,6
…
…
71,5
…
71,5
37,1
18,4
18,7
34,6
…
…
…
…
…
23,3
9,0
14,2
83,0
1,5
81,5
…
…
…
21,9
7,1
14,8
…
…
…
76,8
…
76,8
21,7
7,0
14,6
…
…
…
89,9
15,1
74,8
19,4
…
19,4
59,6
…
59,6
47,4
10,9
41,0
30,0
…
…
83,6
13,7
69,8
32,5
18,3
14,2
30,8
…
…
…
…
…
24,3
11,5
12,8
85,1
2,7
82,3
…
…
…
19,8
6,7
13,1
…
…
…
85,9
…
85,9
18,9
7,0
11,9
…
…
…
97,8
25,1
72,7
17,7
…
17,7
63,6
…
63,6
46,1
11,7
39,9
31,8
…
…
88,7
13,9
74,9
30,0
21,3
8,7
27,7
…
…
…
…
…
26,8
15,0
11,8
77,6
7,7
69,9
…
…
…
19,7
6,6
13,1
…
…
…
94,6
…
94,6
19,8
2,7
17,1
399,2
6,3
393,0
94,5
23,3
71,2
15,8
…
15,8
53,4
…
53,4
43,8
11,3
38,3
34,4
…
…
84,8
13,4
71,3
30,6
25,0
5,6
20,3
…
…
…
…
…
28,7
17,1
11,5
64,7
7,3
57,4
…
…
…
16,8
5,1
11,8
…
…
…
87,0
…
87,0
30,1
-0,6
30,6
331,2
9,4
321,8
95,8
21,2
74,5
15,6
…
15,6
47,8
…
47,8
40,5
12,2
32,6
36,4
…
…
76,4
13,6
62,8
33,3
29,4
3,9
17,8
…
…
23,6
10,4
13,2
33,2
24,0
9,2
64,4
8,8
55,6
…
…
…
16,5
5,4
11,1
45,0
13,0
32,0
82,2
…
82,2
25,0
2,8
22,2
198,2
14,6
183,5
84,0
21,8
62,2
14,5
…
14,5
45,1
…
45,1
37,0
12,0
29,6
35,4
…
…
69,8
13,2
56,6
34,4
30,1
4,3
16,1
…
…
23,6
10,9
12,7
30,0
22,2
7,8
56,6
7,0
49,6
…
…
…
16,2
5,3
10,8
43,5
11,3
32,3
80,3
…
80,3
20,3
6,2
14,2
205,4
28,0
177,4
78,2
19,8
58,3
15,0
…
15,0
31,8
…
31,8
38,6
13,7
29,3
38,2
…
…
68,1
13,3
54,8
41,7
35,5
6,2
17,2
…
…
27,7
11,6
16,1
39,5
31,4
8,1
61,9
10,5
51,4
…
…
…
16,1
4,7
11,4
41,7
11,2
30,6
72,7
…
72,7
20,9
7,4
13,5
201,0
25,1
176,0
75,8
18,6
57,2
18,6
…
18,6
40,3
5,9
34,4
42,4
15,3
31,3
43,5
…
…
71,3
16,2
55,1
49,2
38,8
10,4
18,4
…
…
36,3
16,0
20,3
35,2
26,6
8,6
92,0
18,1
73,9
29,0
7,9
21,1
19,1
5,4
13,7
40,2
11,3
29,0
77,2
…
77,2
21,1
10,6
10,6
196,2
21,3
175,0
79,8
22,1
57,8
27,2
…
27,2
47,1
9,3
37,8
41,9
16,4
30,0
45,6
…
…
71,9
18,8
53,2
49,4
39,7
9,8
17,6
…
…
42,3
19,9
22,5
36,6
26,4
10,1
79,7
17,8
62,0
30,1
9,8
20,4
19,0
5,8
13,2
46,1
12,6
33,5
68,8
…
68,8
17,8
9,2
8,6
196,0
27,4
168,6
77,2
21,2
55,9
28,9
…
28,9
45,3
9,4
35,9
44,0
17,1
30,1
53,7
…
…
79,4
25,6
53,9
52,6
42,2
10,4
19,7
…
…
48,6
21,5
27,1
38,6
27,7
10,9
63,4
13,3
50,1
34,0
12,0
22,0
19,0
5,5
13,5
47,0
13,6
33,4
68,7
3,7
65,1
18,5
12,3
6,2
198,3
40,5
157,8
83,3
21,2
62,1
32,1
…
32,1
45,1
9,5
35,6
53,0
17,6
33,8
149,9
…
…
82,0
26,9
55,1
55,9
41,5
14,4
21,4
…
…
49,9
23,0
26,8
40,8
28,6
12,2
55,6
11,4
44,2
39,1
11,7
27,4
17,6
4,5
13,1
51,8
13,5
38,3
70,9
4,0
67,0
20,1
15,4
4,7
207,6
48,8
158,8
76,0
19,4
56,6
40,8
…
40,8
47,3
10,3
36,9
56,3
17,9
37,3
137,9
…
…
90,4
26,2
64,3
58,2
46,3
11,9
23,2
…
…
57,3
26,6
30,6
38,2
25,7
12,5
51,6
11,0
40,6
41,3
11,5
29,8
19,3
5,5
13,7
62,3
16,1
46,2
70,3
3,8
66,5
21,1
17,4
3,7
…
…
159,5
74,8
14,2
56,2
42,7
…
42,7
48,4
10,3
38,0
60,8
…
60,8
…
…
…
…
…
…
50,0
…
50,0
29,9
3,6
26,3
…
…
…
47,5
…
47,5
27,0
3,2
23,9
…
…
…
37,8
…
37,8
27,8
3,5
24,3
…
…
…
33,5
…
33,5
25,9
3,0
22,9
…
…
…
28,6
…
28,6
25,5
2,7
22,8
39,5
3,4
36,2
23,7
…
23,7
26,1
3,9
22,3
30,0
3,0
27,0
22,3
…
22,3
27,7
4,5
23,2
27,6
3,1
24,5
20,9
…
20,9
30,1
7,5
22,6
26,3
4,3
22,1
18,7
…
18,7
34,7
8,4
26,4
25,5
7,5
18,0
19,3
…
19,3
42,1
14,1
28,1
28,3
10,5
17,8
21,0
…
21,0
82,8
19,8
63,0
34,0
10,4
23,6
33,3
…
33,3
100,3
21,7
78,6
43,2
14,9
28,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 per&iacute;odo.
b Cifras preliminares.
c Promedio simple sin incluir la deuda p&uacute;blica de Nicaragua.
d Corresponde a sector p&uacute;blico reducido.
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Recuadro III.2
ESTRATEGIAS DE GESTI&Oacute;N DE LA DEUDA P&Uacute;BLICA
Las estrategias de gesti&oacute;n 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 inter&eacute;s
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 &uacute;ltima puede
entra&ntilde;ar un mayor riesgo de liquidez y
primas de liquidez. Sin embargo, la
primera puede resultar m&aacute;s onerosa en
un contexto de inestabilidad de los
mercados de capital o en casos de
depreciaci&oacute;n de la moneda. Por otra
parte, el r&eacute;gimen cambiario elegido
puede afectar a los v&iacute;nculos entre la
gesti&oacute;n de la deuda y la pol&iacute;tica
monetaria. De hecho, la deuda en
moneda extranjera puede parecer
menos costosa en un r&eacute;gimen de tipo
de cambio fijo, en que la inestabilidad
cambiaria est&aacute; sujeta a l&iacute;mites, pero
resultar muy riesgosa si el r&eacute;gimen
cambiario se vuelve insostenible.
Deber&iacute;a elaborarse un marco que
permita a los responsables de la
gesti&oacute;n de la deuda p&uacute;blica identificar y
llegar a una soluci&oacute;n de compromiso
entre el costo y el riesgo de la cartera
de instrumentos. Al &oacute;rgano encargado
de la gesti&oacute;n 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 soluci&oacute;n de compromiso.
Esto requiere el acceso a m&uacute;ltiples
proyecciones financieras y
macroecon&oacute;micas. Es preciso efectuar
regularmente pruebas de tensi&oacute;n de la
cartera de la deuda, sobre la base de
las perturbaciones econ&oacute;micas y
financieras a las que el sector p&uacute;blico y
el pa&iacute;s 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 s&oacute;lo en el
presupuesto p&uacute;blico. Tambi&eacute;n se debe
tener en cuenta la interrelaci&oacute;n entre la
situaci&oacute;n financiera del sector p&uacute;blico
y la de los sectores financiero y no
financiero en &eacute;pocas de tensi&oacute;n, a fin
de que las actividades de gesti&oacute;n de la
deuda del sector p&uacute;blico no exacerben
los riesgos que afectan al sector
privado.
En general, los modelos utilizados
deben permitir efectuar los siguientes
an&aacute;lisis 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 atenci&oacute;n 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
inter&eacute;s y monedas de la nueva
deuda, proyecciones de tasas de
inter&eacute;s y tipos de cambio y la
evoluci&oacute;n de variables no
financieras pertinentes, como
precios de los productos b&aacute;sicos.
•
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 relaci&oacute;n
entre deuda a corto plazo y a
largo plazo, entre deuda en
divisas y en moneda nacional, la
composici&oacute;n de monedas de la
deuda en divisas, el plazo de
vencimiento medio de la deuda y
el perfil de las deudas que van
haci&eacute;ndose exigibles.
•
Calcular el costo previsto de la
deuda en t&eacute;rminos pertinentes
para los objetivos del gobierno,
por ejemplo, en relaci&oacute;n con sus
efectos en el presupuesto
p&uacute;blico.
•
Calcular el riesgo real del futuro
costo del servicio de la deuda, por
medio del resumen de los
resultados de las pruebas de
tensi&oacute;n relativas a las
perturbaciones econ&oacute;micas y
financieras a las que puedan verse
expuestos el gobierno y el pa&iacute;s.
•
Resumir los costos y riesgos de
estrategias alternativas de gesti&oacute;n
de la cartera de instrumentos de
deuda p&uacute;blica, con vistas a la
adopci&oacute;n de decisiones
informadas en materia de
financiamiento.
En los mercados financieros
adecuadamente desarrollados, los
encargados de la gesti&oacute;n de la deuda
p&uacute;blica suelen aplicar alguno de los
dos procedimientos siguientes:
determinan peri&oacute;dicamente una
estructura de la deuda conveniente, a
fin de orientar las emisiones de nuevos
instrumentos en el per&iacute;odo
subsiguiente, o establecen puntos de
referencia estrat&eacute;gicos, que orienten la
gesti&oacute;n diaria de la cartera de deuda
del sector p&uacute;blico. Por lo general los
puntos de referencia se expresan
como valores num&eacute;ricos de
indicadores clave de riesgos de la
cartera, como la relaci&oacute;n entre deuda a
corto plazo y a largo plazo, o entre
deuda en moneda extranjera y en
moneda nacional. La distinci&oacute;n
esencial entre los dos m&eacute;todos se
refiere a la frecuencia en que los
encargados de la gesti&oacute;n de la deuda
p&uacute;blica operan en los mercados
financieros para alcanzar el punto de
referencia.
Fuente: Banco Mundial y FMI (Fondo Monetario Internacional), “Directrices de la gesti&oacute;n de la deuda p&uacute;blica”, Washington, D.C., 2002.
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b) La din&aacute;mica de la deuda p&uacute;blica: el efecto “bola
de nieve”
primario negativo, lo que se tradujo en una acumulaci&oacute;n
de deuda que puso en peligro la solvencia a mediano plazo.
En el gr&aacute;fico III.3 se representan los promedios del per&iacute;odo
1998-2002, para cada pa&iacute;s, del saldo primario efectivo y el
necesario para estabilizar la deuda p&uacute;blica, calculado como
el indicador de sostenibilidad est&aacute;ndar a corto plazo (v&eacute;ase
el recuadro III.3).
M&aacute;s que la existencia de d&eacute;ficit, lo que pone en peligro
la solvencia de las cuentas p&uacute;blicas es su persistencia en
un nivel excesivo. Durante el per&iacute;odo 1998-2002, algunos
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n presentaron sistem&aacute;ticamente un saldo
Gr&aacute;fico III.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO PRIMARIO EFECTIVO Y REQUERIDO
PARA ESTABILIZAR LA DEUDA PROMEDIO PARA 1998-2002
(En porcentajes del producto interno bruto)
5
Saldo primario requerido para estabilizar la deuda
AR
EC
4
VE
CO
BR
3
UY
MX
CR
2
PA
PE
1
PY
GT
HN
BO
SV
CL
HT
0
DO
-1
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
Saldo primario efectivo
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.
Se aprecia una significativa diferencia negativa entre
ambos valores, excepto en los casos de Chile, Rep&uacute;blica
Dominicana, M&eacute;xico y Panam&aacute;. La brecha con respecto
a la recta en el gr&aacute;fico, que representa el punto de
encuentro, se elev&oacute; a m&aacute;s de seis puntos del PIB en
Colombia y de m&aacute;s de tres puntos en Argentina, Bolivia,
Uruguay y Venezuela. Con la metodolog&iacute;a rese&ntilde;ada se
procura cuantificar el saldo primario requerido para
estabilizar la deuda p&uacute;blica, como si fuera una variable
de pol&iacute;tica independiente del entorno macroecon&oacute;mico.
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Recuadro III.3
EVALUACI&Oacute;N DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA POL&Iacute;TICA FISCAL
La sostenibilidad de la deuda p&uacute;blica
no es otra cosa que la solvencia a
largo plazo del gobierno. La restricci&oacute;n
presupuestaria intertemporal significa,
en primer lugar, que la deuda p&uacute;blica
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 condici&oacute;n de estabilidad de la
deuda p&uacute;blica en un modelo
determinista, o de estacionariedad en
un modelo estoc&aacute;stico. Para construir
indicadores de sostenibilidad se utiliza
la metodolog&iacute;a tradicional de
Blanchard y otros (1990),a de acuerdo
con la cual el cambio en la deuda
p&uacute;blica como proporci&oacute;n del PIB se
representa de la siguiente manera:
d&amp; = g - t + (r - n) d = − sp + (r - n) d
En la que d es la deuda p&uacute;blica; g,
el gasto p&uacute;blico real sin considerar el
pago de intereses de la deuda; t, los
ingresos reales totales; r, la tasa de
inter&eacute;s real pagada por la deuda; n, la
tasa de crecimiento de la econom&iacute;a y
sp, el saldo fiscal primario. Las
min&uacute;sculas indican proporciones del
PIB. En t&eacute;rminos discretos, esta
relaci&oacute;n puede aproximarse como:
∆d = − spt + d t −1 ⋅
r −n
1+ n
Si se define la sostenibilidad
como la estabilizaci&oacute;n de la deuda
p&uacute;blica como porcentaje del PIB
( ∆d = 0 ), se cumple la siguiente
relaci&oacute;n:
spt = d t −1 ⋅
r −n
1+ n
Sobre la base de esta ecuaci&oacute;n
se calcula el super&aacute;vit primario
necesario para estabilizar la deuda
p&uacute;blica seg&uacute;n distintos supuestos
acerca de las tasas de inter&eacute;s, tasas
de crecimiento y niveles previos. Una
situaci&oacute;n de estancamiento (n = 0) y de
altas tasas reales de inter&eacute;s (r = 10%)
obliga, si el objetivo a corto plazo es
estabilizar la deuda p&uacute;blica en
ausencia de financiamiento monetario,
a producir un super&aacute;vit proporcional a
la carga relativa del saldo de la deuda.
Este fluct&uacute;a 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
situaci&oacute;n es recesiva (n = -3%), los
saldos primarios requeridos para
estabilizar la deuda p&uacute;blica con una
tasa de inter&eacute;s real del 15% –situaci&oacute;n
bastante generalizada a comienzos de
los a&ntilde;os 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
p&uacute;blica en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de
la regi&oacute;n en el contexto recesivo y de
altas tasas de inter&eacute;s que ha
prevalecido en los &uacute;ltimos a&ntilde;os.
La situaci&oacute;n inversa, de alto
crecimiento y bajas tasas reales de
inter&eacute;s (por ejemplo, r = 5%, n = 10%),
permite la existencia de un cierto
d&eacute;ficit primario sin aumentar la deuda,
tanto m&aacute;s holgado cuanto mayor sea
el saldo inicial de la deuda
(obviamente, si la deuda inicial es muy
elevada, el objetivo es reducir este
coeficiente, m&aacute;s que mantenerlo). De
hecho, en econom&iacute;as muy din&aacute;micas,
caracterizadas por un diferencial
positivo, la sostenibilidad de la pol&iacute;tica
fiscal est&aacute; asegurada, ya que la deuda
se erosiona en el tiempo con el
crecimiento. Sin embargo, en la
situaci&oacute;n “normal”, la tasa de inter&eacute;s
real supera levemente a la tasa de
crecimiento. El indicador a corto plazo
de Blanchard y otros (1990) refleja el
estado de la deuda p&uacute;blica al ejercicio
presupuestario siguiente, de manera
similar a lo que se acaba de rese&ntilde;ar.
Fuente: Elaboraci&oacute;n propia.
a Olivier J. Blanchard y otros, “The sustainability of fiscal policy: new answers to an old question”, OECD Economic Studies, N&ordm; 15, Par&iacute;s, 1990.
El problema de este tipo de indicadores es que no
toman en cuenta los efectos patrimoniales que resultan
de los cambios en los precios relativos, entre otros
factores. Para mostrar la importancia de las variables
ex&oacute;genas en la din&aacute;mica de la deuda p&uacute;blica, se plantea
la siguiente definici&oacute;n:
Dt = Dt −1 − SGt + SFt
(1)
En la que D es la deuda p&uacute;blica expresada en
moneda nacional, SG el saldo global del gobierno, SF
7
8
el ajuste “stock-flujo”, que permite asegurar la coherencia
entre el endeudamiento neto y la variaci&oacute;n del saldo de
la deuda p&uacute;blica, y el sub&iacute;ndice t corresponde al a&ntilde;o
corriente. 7 El ajuste stock-flujo incluye m&uacute;ltiples
variables, como las variaciones de la deuda p&uacute;blica
atribuibles a fluctuaciones cambiarias de la moneda
nacional y de las monedas en que est&aacute;n denominadas las
deudas, el reconocimiento por parte del gobierno de
deudas del resto de la econom&iacute;a y otras discrepancias
estad&iacute;sticas.8
Una aplicaci&oacute;n de esta metodolog&iacute;a a los pa&iacute;ses de Europa figura en la Comisi&oacute;n Europea, General Government Data [en l&iacute;nea] Directorate
General ECFIN, 2003 (http://europa.eu.int/comm/economy_finance/indicators/general_government_data/government_data_en.htm).
Entre estos factores se cuenta el reconocimiento de beneficios del sistema previsional. Otro caso reciente, de efectos considerables en las
finanzas p&uacute;blicas, ha sido el rescate del sistema financiero.
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La din&aacute;mica de la deuda (∆d) 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 p&uacute;blica
resulta pr&aacute;cticamente inalcanzable en un contexto de
bajo crecimiento y altas tasas de inter&eacute;s, como
consecuencia del impacto de este efecto end&oacute;geno de
“bola de nieve”. Durante el per&iacute;odo 1990-2002, el
m&aacute;ximo del efecto “bola de nieve” en Am&eacute;rica Latina
en su conjunto fue de 4,1 puntos de PIB, vinculado con
un saldo de deuda p&uacute;blica del 51,9% de PIB (v&eacute;ase el
cuadro III.4). A nivel de los pa&iacute;ses, los niveles m&aacute;ximos
fueron de 12,2 puntos del PIB en Ecuador, 8,8 puntos
en Argentina, 7,7 puntos en Venezuela, y m&aacute;s de 5 puntos
en Brasil, Honduras y M&eacute;xico. En el caso de los pa&iacute;ses
europeos, en cambio, el m&aacute;ximo correspondiente al
mismo per&iacute;odo ascendi&oacute; a un promedio de 3,7 puntos
del PIB y estuvo ligado a un saldo de deuda p&uacute;blica
muy superior, del 72,8% del PIB.
La ecuaci&oacute;n puede presentarse de la siguiente
manera para poner de relieve la importancia del saldo
primario:
Dt = Dt −1 (1 + r ) − SPt + SFt
(2)
En la que SP es el saldo primario y r la tasa de inter&eacute;s
“impl&iacute;cita”, que se calcula como el pago de intereses de
la deuda en porcentaje del saldo de la deuda del per&iacute;odo
anterior.9 En relaci&oacute;n con el PIB (Yt), la ecuaci&oacute;n puede
reformularse de la siguiente manera, en la que n
corresponde a la tasa de crecimiento real:
Dt Dt −1 1 + r SPt SFt
−
+
=
.
Yt
Yt −1 1 + n Yt
Yt
(3)
Si se reordenan los t&eacute;rminos se obtiene:
Dt Dt −1
SP D
r − n SFt
−
= − t + t −1 ⋅
+
Yt
Yt −1
Yt
Yt −1 1 + n Yt
(4)
o, si las min&uacute;sculas representan proporciones del
PIB:
∆d = − spt + d t −1 ⋅
r−n
+ sf t
1+ n
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Cuadro III.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: MAGNITUD DEL EFECTO BOLA DE NIEVE
M&aacute;ximo del
efecto bola
de nieve
Deuda p&uacute;blica vinculada
al m&aacute;ximo del efecto bola
de nieve
Efecto bola de
de nieve
acumulado
1990-2002
Pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina
y el Caribe
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela
Pa&iacute;ses europeos
B&eacute;lgica
Dinamarca
Alemania
Grecia
Espa&ntilde;a
Francia
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Pa&iacute;ses Bajos
Austria
Portugal
Finlandia
Suecia
Reino Unido
Variaci&oacute;n de
la deuda
p&uacute;blica
1998-2002
4,1
8,8 (2002)
1,5 (2001)
5,2 (1999)
0,5 (1999)
4,3 (1999)
4,4 (1996)
12,2 (1999)
0,9 (1996)
1,0 (2001)
0,8 (2002)
5,7 (1994)
5,5 (1995)
3,9 (2001)
1,4 (2002)
4,7 (1992)
0,4 (2002)
4,7 (2002)
7,7 (2002)
51,9
134,6
69,5
30,1
13,3
27,7
31,3
83,6
37,8
17,7
46,9
94,6
34,3
83,3
37,4
59,6
21,0
77,1
34,0
9,2
24,0
2,8
16,7
0,6
16,7
10,9
21,5
2,4
3,6
0,5
4,6
9,9
10,0
5,0
6,3
-1,8
14,0
17,9
13,7
97,0
15,7
10,6
3,0
23,4
1,3
-5,2
2,7
2,8
9,7
-1,8
-3,3
0,2
24,5
6,7
-1,3
53,9
6,4
3,8
7,2 (1993)
6,4 (1993)
2,7 (1996)
2,8 (1993)
1,7 (1996)
3,0 (1993)
1,1 (1992)
9,9 (1993)
0,2 (2002)
4,3 (1993)
2,5 (1993)
5,1 (1993)
3,9 (1993)
4,7 (1996)
1,7 (1992)
72,8
138,2
78,0
59,8
110,1
68,1
45,3
100,2
118,1
5,7
79,3
61,8
59,1
55,9
73,5
39,2
3,2
13,5
11,6
9,7
0,3
-3,6
5,4
-19,5
11,0
-0,6
2,3
7,1
-1,6
2,0
7,5
2,4
-7,2
-13,5
-10,7
-0,1
-1,1
-10,8
-0,5
-22,5
-9,6
-0,6
-14,4
3,0
3,1
-5,9
-15,3
-9,1
Fuente: Comisi&oacute;n Europea (2003), General Government Data, Directorate General ECFIN, [en l&iacute;nea] (http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/
index_en.htm) y CEPAL.
9
La tasa de inter&eacute;s “impl&iacute;cita” debe entenderse como una aproximaci&oacute;n de la tasa de inter&eacute;s real pagada por el pa&iacute;s.
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En el gr&aacute;fico III.4 se presenta una expresi&oacute;n
cuantitativa de la din&aacute;mica de la deuda como proporci&oacute;n
del PIB. Los pa&iacute;ses se separan en tres grupos. El grupo
A se compone de aquellos pa&iacute;ses que han emitido bonos
soberanos, y que tienen, por lo tanto, acceso a los
mercados internacionales de capitales, cuya deuda
p&uacute;blica aument&oacute;. En el grupo B figuran los pa&iacute;ses que
tienen acceso a los mercados y cuya deuda p&uacute;blica ha
decrecido o se ha mantenido constante. El grupo C re&uacute;ne
a los pa&iacute;ses que no est&aacute;n incluidos en el EMBI
(“Emerging Markets Bond Index”), seg&uacute;n la
clasificaci&oacute;n de J.P. Morgan.
Gr&aacute;fico III.4
LA DIN&Aacute;MICA DE LA DEUDA P&Uacute;BLICA EN AM&Eacute;RICA LATINA, 1998-2002
(En porcentajes del producto interno bruto)
A. Pa&iacute;ses que emitieron bonos soberanos, con deuda en aumento
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En el primer grupo, la principal fuente de
incremento de la deuda p&uacute;blica corresponde a la
devaluaci&oacute;n del 2002, lo que se refleja sobre todo en la
magnitud del ajuste patrimonial en Argentina y Uruguay
despu&eacute;s de sus crisis cambiarias. En Brasil, el super&aacute;vit
primario acumulado durante el per&iacute;odo no fue suficiente
para contrarrestar el incremento ex&oacute;geno de la deuda
p&uacute;blica. En Colombia, estos factores ex&oacute;genos se
sumaron a persistentes d&eacute;ficit primarios. En Per&uacute; y
Venezuela, el incremento de la deuda p&uacute;blica fue poco
significativo y es exclusivamente atribuible a este tipo
de factores.
El caso de Brasil es muy significativo, ya que el
esfuerzo de acumular m&aacute;s de diez puntos de super&aacute;vit
primario durante el per&iacute;odo 1998-2002 no fue suficiente
para contener el incremento de la deuda p&uacute;blica, en gran
medida debido al bajo crecimiento econ&oacute;mico y al
deterioro de las condiciones de financiamiento. Por otra
parte, la fijaci&oacute;n de metas de saldo primario (en vez de
metas de saldo global o de deuda), convenida con el
Fondo Monetario Internacional, represent&oacute; un gran
logro, pues permiti&oacute; separar el objetivo fiscal de las
fluctuaciones de las tasas de inter&eacute;s y del tipo de cambio.
Entre 1999 y el 2002, esto se tradujo en un d&eacute;ficit global
y deuda p&uacute;blica superiores a los esperados. Resta ver si
se produce un cambio duradero de las condiciones reales
y financieras que permita la reducci&oacute;n de la relaci&oacute;n
entre deuda p&uacute;blica y PIB.
En el grupo B, se observa un descenso de la deuda
p&uacute;blica en Ecuador, M&eacute;xico y Rep&uacute;blica Dominicana,
mientras que en los dem&aacute;s pa&iacute;ses la relaci&oacute;n entre deuda
p&uacute;blica y PIB se mantuvo relativamente constante. En
El Salvador se produjo un intenso ajuste patrimonial
positivo, atribuible al reciente proceso de dolarizaci&oacute;n.
En Ecuador se requiri&oacute; acumular super&aacute;vit primarios
de casi 17 puntos del PIB para lograr una disminuci&oacute;n
de 5 puntos de la deuda p&uacute;blica. Al igual que en El
Salvador, se registr&oacute; un ajuste patrimonial positivo
debido al proceso de dolarizaci&oacute;n. En Rep&uacute;blica
Dominicana, el descenso de la deuda p&uacute;blica respecto
10
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del PIB se revirti&oacute; a ra&iacute;z de la crisis del sistema financiero
en el 2003. El saldo de la deuda p&uacute;blica super&oacute; el 33%
del PIB en el 2003, mientras que el a&ntilde;o anterior hab&iacute;a
correspondido a un 21%. En los casos de M&eacute;xico y
Panam&aacute;, las autoridades fiscales lograron neutralizar el
impacto del efecto “bola de nieve” mediante super&aacute;vit
primarios. Es notable la total ausencia de este efecto en
Chile, pa&iacute;s que ha mantenido niveles de deuda p&uacute;blica
y tasas de inter&eacute;s muy bajos.
En el grupo C, el efecto “bola de nieve” fue mucho
menor, excepto en el caso de Costa Rica. En Bolivia,
Guatemala, Hait&iacute; y Honduras, la tasa de inter&eacute;s impl&iacute;cita
fue relativamente baja. En estos pa&iacute;ses, buena parte del
financiamiento externo es concesional, pues proviene
de los programas de apoyo de las instituciones
financieras internacionales.
Como se observa, los saldos primarios necesarios
para estabilizar la deuda p&uacute;blica son extremadamente
vol&aacute;tiles, como consecuencia de la gran variaci&oacute;n de las
tasas de inter&eacute;s, los tipos de cambio y el crecimiento de
las econom&iacute;as. Aunque el an&aacute;lisis realizado ilustra la
importancia de los factores ex&oacute;genos, no permite
precisar los que desencadenan las crisis de deuda. Es lo
que se procura investigar en la secci&oacute;n siguiente.
c)
Factores que explican las crisis fiscales
Una manera de evaluar la sostenibilidad fiscal es
estimar la probabilidad de entrar en una crisis de deuda.
De acuerdo con Manasse, Roubini y Schimmelpfennig,10
se supone que un pa&iacute;s est&aacute; en crisis de deuda soberana
si est&aacute; clasificado en cesaci&oacute;n de pagos por Standard
and Poor’s, o si ha recibido un desembolso
correspondiente a m&aacute;s del 100% de su cuota durante el
primer a&ntilde;o de un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional. En una muestra de 12 pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
Latina se detectaron 25 episodios de crisis de deuda en
el per&iacute;odo 1970-2002. En el cuadro III.5 se muestra el
promedio de algunas de las variables utilizadas en las
estimaciones para el per&iacute;odo1980-2002.
P. Manasse, N. Roubini y A. Schimmelpfennig, “Predicting sovereign debt crises”, IMF Working Paper, N&ordm; 221, Washington, D.C., Fiscal
Affairs Department, 2003.
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Cuadro III.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VALORES PROMEDIO DE LAS VARIABLES EN AN&Aacute;LISIS, 1980-2002
Promedio de las variables
Variables fiscales
Deuda p&uacute;blica total/PIB (1990-2002)
Pago intereses deuda p&uacute;blica/PIB
Deuda corto plazo/PIB
Intereses de corto plazo/PIB
Balance primario/PIB
Variables externas
Deuda p&uacute;blica externa/PIB
Balance cuenta corriente/PIB
Balance cuenta financiera/PIB
Inversi&oacute;n extranjera directa (flujos netos)/PIB
Reservas/PIB
Intereses de la deuda externa/PIB
Intereses de la deuda externa/Exportaciones
Otras variables
Apertura comercial/PIB
Crecimiento real PIB (%)
Inflaci&oacute;n (%)
Total
En per&iacute;odo de no crisis
En per&iacute;odo de crisis
38,7
2,9
9,1
0,5
1,0
30,8
2,1
7,6
0,5
0,6
47,5
3,5
10,2
0,6
1,3
35,1
-2,4
0,9
1,9
7,7
3,3
15,2
25,4
-3,2
3,7
2,6
8,8
2,9
13,2
42,1
-1,8
-1,1
1,3
7,0
3,7
16,6
52,2
2,4
138,0
53,9
2,8
20,2
50,9
2,1
226,5
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
En los a&ntilde;os noventa, el promedio de la deuda
p&uacute;blica total fue equivalente al 47,5% del PIB durante
las crisis, y al 30,8% en circunstancias “normales”; si el
an&aacute;lisis se restringe a la deuda p&uacute;blica externa, los
porcentajes son 42,1% y 25,4%, respectivamente. Estas
cifras parecen respaldar las recomendaciones orientadas
a mantener la deuda p&uacute;blica en un rango de 25-30 puntos
del PIB. 11 Cabe se&ntilde;alar, sin embargo, que este
razonamiento es v&aacute;lido s&oacute;lo si se prev&eacute;n condiciones
externas tan poco propicias como las que prevalecieron
en los dos &uacute;ltimos decenios.
Las variables de liquidez, como la deuda p&uacute;blica
externa a corto plazo, el balance de la cuenta corriente y
el flujo neto de inversi&oacute;n extranjera directa, medidas
como porcentaje del PIB, fueron significativamente
distintas cuando los pa&iacute;ses se encontraban en situaci&oacute;n
de crisis. Por ejemplo, el balance de la cuenta financiera
ascendi&oacute; al 3,7% del PIB en per&iacute;odos “normales” y al
-1,8% del PIB durante las crisis.12
Respecto de las variables fiscales, se puede observar
que tanto el pago de intereses como la deuda a corto
plazo fueron m&aacute;s elevados en per&iacute;odos de crisis. Este
resultado obedece, probablemente, a causas end&oacute;genas,
pues los plazos tienden a acortarse y la tasa de inter&eacute;s se
incrementa cuando se prev&eacute;n dificultades de pago. El
11
12
balance primario fue m&aacute;s alto durante estos per&iacute;odos, lo
que demuestra el esfuerzo de ajuste (proc&iacute;clico) de los
gobiernos en Am&eacute;rica Latina.
d) Propuestas para asegurar la sostenibilidad a
mediano plazo
Aunque muchos pa&iacute;ses hicieron significativos
intentos de reducir la deuda a principios de la d&eacute;cada de
1990, la combinaci&oacute;n de las altas tasas de inter&eacute;s
atribuibles, en gran parte, a las turbulencias en los
mercados crediticios y al sesgo proc&iacute;clico de las agencias
de evaluaci&oacute;n del riesgo pa&iacute;s, las devaluaciones (en los
casos en que la deuda p&uacute;blica ten&iacute;a un componente
externo significativo) y los episodios recesivos han
suscitado consecuencias devastadoras en materia de
finanzas p&uacute;blicas. En varios pa&iacute;ses, el presupuesto fiscal
ha estado ligado a una din&aacute;mica explosiva de crecimiento
de la deuda, en un proceso del tipo “bola de nieve”. En
estas circunstancias, una proporci&oacute;n creciente de los
ingresos fiscales es absorbida por el servicio de la deuda.
Adem&aacute;s de la cesaci&oacute;n de pagos en Argentina y de
la reestructuraci&oacute;n de la deuda externa p&uacute;blica en
Uruguay, han existido muchos otros casos de serios
problemas de liquidez en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, a tal punto
Varios art&iacute;culos recientes llegan a conclusiones similares; v&eacute;ase por ejemplo, C. Reinhart, K. Rogoff y M. Savastano, “Debt intolerance”,
NBER Working Paper, N&ordm; 9908, agosto del 2003; M. Goldstein, “Debt sustainability, Brazil and the IMF”, Working Paper, N&ordm; 03-1,
Washington, D.C., Institute for International Economics, 2003.
La cuenta financiera es uno de los cinco componentes de la balanza de pagos y se refiere a activos y pasivos financieros: inversi&oacute;n directa,
de cartera y otra inversi&oacute;n.
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que no hubo emisi&oacute;n de bonos soberanos durante buena
parte del 2002. Cabe preguntarse si esta situaci&oacute;n era
previsible. Es probable que s&iacute; pues, en la mayor&iacute;a de los
casos, las finanzas p&uacute;blicas se hicieron muy vulnerables
a la coyuntura, a ra&iacute;z de la combinaci&oacute;n de un cuantioso
endeudamiento externo a corto plazo y tipos de cambio
fijos o sobrevaluados, as&iacute; como de la mayor volatilidad
internacional. Sin duda, la evaluaci&oacute;n de la sostenibilidad
de la deuda no se puede desvincular de la capacidad de
generaci&oacute;n de divisas del pa&iacute;s y de la solidez del r&eacute;gimen
cambiario.
A la luz de los 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.13 Una pol&eacute;mica conclusi&oacute;n
a la que ya nos referimos es que, para ser sostenible, la
deuda p&uacute;blica no debiera superar el 25% del PIB en los
pa&iacute;ses emergentes. Seg&uacute;n este postulado, la mayor&iacute;a de
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina entrar&iacute;an en la categor&iacute;a
de “insostenibles” y deber&iacute;an generar super&aacute;vit primarios
cuantiosos en los pr&oacute;ximos a&ntilde;os para absorber la deuda
p&uacute;blica excesiva.
Los estudios dedicados a cada pa&iacute;s son bastante m&aacute;s
cautos, pues resaltan sobre todo aspectos estructurales para
evaluar la sostenibilidad de la deuda p&uacute;blica. 14 La
evaluaci&oacute;n de la sostenibilidad, externa y fiscal, es
probabil&iacute;stica por naturaleza,15 pues la din&aacute;mica de la deuda
p&uacute;blica depende de procesos fiscales y macroecon&oacute;micos
inciertos, as&iacute; como de la variaci&oacute;n de los precios de los
activos y pasivos p&uacute;blicos. Por lo tanto, equivale a un
an&aacute;lisis de la probabilidad de que la din&aacute;mica de la deuda
p&uacute;blica se vuelva inestable. El modelo utilizado por el
Fondo Monetario Internacional puede indicar los l&iacute;mites
superiores probables de la evoluci&oacute;n de la deuda, pero no
determinar el nivel a partir del cual la deuda es demasiado
13
14
15
16
17
18
19
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alta. Esta aproximaci&oacute;n, mucho m&aacute;s flexible, permite
evitar las conclusiones generales en lo que se refiere al
nivel &oacute;ptimo de la deuda p&uacute;blica.
Por cierto, los pa&iacute;ses deben adoptar pol&iacute;ticas
prudentes, con el fin de garantizar que la pol&iacute;tica fiscal
tenga un papel estabilizador del ciclo econ&oacute;mico.16 Esto
pone de relieve la necesidad de adoptar reglas
macrofiscales orientadas a consolidar la sostenibilidad
de las cuentas p&uacute;blicas a mediano plazo, que incorporen
mecanismos que permitan internalizar adecuadamente
las externalidades positivas y negativas, como los ciclos
macroecon&oacute;micos y de t&eacute;rminos de intercambio.
Otro modo de lograr este objetivo es prestar especial
atenci&oacute;n al componente vol&aacute;til de la din&aacute;mica de la
deuda. No hay duda de que la estabilidad
macroecon&oacute;mica y financiera internacional es un bien
p&uacute;blico global que arroja resultados positivos para todos
los participantes. En este sentido, la CEPAL ha apoyado
propuestas para establecer una nueva arquitectura
financiera internacional.17 En este contexto, el Fondo
Monetario deber&iacute;a desempe&ntilde;ar un papel fundamental
de coordinaci&oacute;n macroecon&oacute;mica de las principales
econom&iacute;as, con el fin de evitar la volatilidad nominal y
real de las monedas de los pa&iacute;ses desarrollados, a la que
son tan vulnerables los pa&iacute;ses emergentes.18 Adem&aacute;s, el
Fondo Monetario deber&iacute;a redoblar esfuerzos en materia
de seguimiento de la evoluci&oacute;n de los mercados
financieros y de elaboraci&oacute;n de indicadores de
vulnerabilidad o de alerta temprana, a trav&eacute;s de los
mecanismos previstos en el art&iacute;culo IV de su Convenio
Constitutivo. Por su parte, el marco institucional deber&iacute;a
incluir est&aacute;ndares m&iacute;nimos de regulaci&oacute;n y supervisi&oacute;n
prudencial de los sistemas financieros, as&iacute; como de
suministro de la informaci&oacute;n que requieren los mercados
financieros.19
V&eacute;ase FMI (Fondo Monetario Internacional), “Public debt in emerging markets: is it too high?”, World Economic Outlook, Washington,
D.C., septiembre del 2003.
V&eacute;ase FMI, “Sustainability Assesments-Review of Application and Methodological Refinements”, Washington, D.C., junio del 2003.
Teresa Ter Minassian, “Assessing fiscal sustainability”, Discurso inaugural, decimos&eacute;ptimo Seminario Regional de Pol&iacute;tica Fiscal, Santiago
de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), 2004.
Los datos emp&iacute;ricos demuestran ampliamente el sesgo proc&iacute;clico de la pol&iacute;tica fiscal durante los noventa. Para una evaluaci&oacute;n reciente en
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina, v&eacute;ase por ejemplo Miguel Braun y Luciano Di Grescia, “Toward effective social insurance in Latin America:
the importance of countercyclical fiscal policy”, IADB Working Paper, N&ordm; 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 p&uacute;blicas (Perugia, 3 al 5 de abril), 2003.
V&eacute;ase Juan Martin y Jos&eacute; Antonio Ocampo (eds.), Globalizaci&oacute;n y desarrollo: una reflexi&oacute;n desde Am&eacute;rica Latina y el Caribe, Bogot&aacute;,
D.C., Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)/Alfaomega, 2003.
V&eacute;ase por ejemplo CEPAL (Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe), Crecer con estabilidad: el financiamiento del
desarrollo en el nuevo contexto internacional, Bogot&aacute;, D.C., Alfaomega, 2001.
El Fondo Monetario Internacional ha hecho un esfuerzo considerable al respecto desde 1998, a trav&eacute;s de su Sistema general de divulgaci&oacute;n
de datos.
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Como plantean Eichengreen y otros (2002),20 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 &iacute;ndice de una canasta de monedas de pa&iacute;ses
en desarrollo.21 Estas instituciones prestar&iacute;an en la nueva
unidad de cuenta, o alternativamente en las monedas de
cada pa&iacute;s en la proporci&oacute;n en que participar&iacute;a en la
canasta. Las IFIs actuar&iacute;an as&iacute; como intermediarias en
el proceso de emisi&oacute;n de bonos soberanos en moneda
local. De esta manera se eliminar&iacute;an los efectos del
descalce de monedas ocasionado por los pr&eacute;stamos, que
se transformar&iacute;an en una soluci&oacute;n en vez de constituir
una fuente adicional de desequilibrio.
Algunas propuestas apuntan a asegurar la
sostenibilidad de la deuda mediante la disminuci&oacute;n del
efecto “bola de nieve” en las finanzas p&uacute;blicas. Como
la mayor&iacute;a de las crisis de deuda responden a una
disminuci&oacute;n del ritmo de crecimiento de las econom&iacute;as,
los pa&iacute;ses podr&iacute;an protegerse emitiendo bonos indizados
al crecimiento del PIB.22 Este mecanismo ayudar&iacute;a a
reducir el sesgo proc&iacute;clico de la pol&iacute;tica fiscal, ya que el
pago de intereses bajar&iacute;a en &eacute;pocas recesivas y
20
21
22
23
aumentar&iacute;a en per&iacute;odos de auge, lo que se traducir&iacute;a en
una trayectoria sostenible de la deuda p&uacute;blica.
En t&eacute;rminos generales, un proceso combinado de
generaci&oacute;n sistem&aacute;tica de super&aacute;vit primarios,
mecanismos de autoseguro (como los fondos de
estabilizaci&oacute;n o los esquemas de prepago de deuda
durante las fases de auge o de reducci&oacute;n de las tasas de
inter&eacute;s) y mejoramiento de las condiciones de
financiamiento parece ser el medio de lograr un mayor
grado de sostenibilidad de la deuda p&uacute;blica.23
Ante los devastadores efectos de la din&aacute;mica de la
deuda en un entorno recesivo, parece claro que, adem&aacute;s
de los esfuerzos nacionales para generar super&aacute;vit
primarios persistentes, son necesarios aportes
sustantivos de las instituciones financieras
internacionales. Estos deber&aacute;n tender a abaratar el costo
financiero en los pa&iacute;ses de ingresos medios, reducir el
rigor de la condicionalidad cuando corresponda,
disponer procedimientos ordenados de reestructuraci&oacute;n
de la deuda externa y promover mecanismos que
incentiven la emisi&oacute;n de bonos soberanos indizados a
una canasta de monedas o a la capacidad de pago de
los pa&iacute;ses.
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.
La expresi&oacute;n “pecado original” fue utilizada por primera vez por B. Eichengreen y R. Haussman, “Exchanges rates and financial fragility”,
NBER Working Paper, N&ordm; 7418, noviembre de 1999, y hace referencia a la imposibilidad de que un pa&iacute;s emergente se endeude externamente
en su propia moneda o se endeude a largo plazo, incluso en el mercado interno.
Eduardo Borensztein y Paolo Mauro, “Reviving the case for GDP-indexed bonds”, IMF Policy Discussion Paper, N&ordm; 02/10, Washington,
D.C., 2002.
En el sitio web del Fondo Monetario Internacional se recoge el amplio debate que se desarroll&oacute; entre el 2002 y el 2003 acerca de la
condicionalidad estructural y los mecanismos de reestructuraci&oacute;n de la deuda soberana.
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B. La pol&iacute;tica cambiaria
1.
Panorama regional y patrones por &aacute;rea geogr&aacute;fica
Entre diciembre del 2002 y diciembre del 2003, las
monedas de Am&eacute;rica Latina y el Caribe apreciaron un
promedio de 4,9% en t&eacute;rminos reales respecto del d&oacute;lar.
Sin embargo, esta cifra esconde una evoluci&oacute;n cambiaria
diferente en cada subregi&oacute;n.
En primer t&eacute;rmino, las monedas sudamericanas
recuperaron valor con respecto del d&oacute;lar, como se
muestra en el gr&aacute;fico III.5. Tras las importantes
depreciaciones reales con respecto a esa divisa
registradas en la regi&oacute;n durante el 2002, en todos los
pa&iacute;ses de la subregi&oacute;n (con la excepci&oacute;n de Bolivia) se
registr&oacute; una apreciaci&oacute;n 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
apreciaci&oacute;n real promedio en la subregi&oacute;n del 8,9%
respecto del d&oacute;lar entre diciembre del 2002 y diciembre
del 2003. De todos modos, se debe se&ntilde;alar que la
contribuci&oacute;n relativa del efecto cambiario (apreciaci&oacute;n
nominal) e inflacionario (diferencial de inflaci&oacute;n) a la
apreciaci&oacute;n real fue desigual entre los pa&iacute;ses de la
subregi&oacute;n. Si bien el efecto de la apreciaci&oacute;n nominal
predomin&oacute; en Brasil, Argentina y Chile, el incremento
del diferencial de inflaci&oacute;n respecto a Estados Unidos
explica las apreciaciones reales en Colombia o
Venezuela, entre otros pa&iacute;ses. Dada la importante
apreciaci&oacute;n real del euro respecto del d&oacute;lar entre
diciembre del 2002 y diciembre del 2003 (v&eacute;ase m&aacute;s
abajo), las monedas de Sudam&eacute;rica se depreciaron
respecto del euro un 10,3% en t&eacute;rminos reales durante
el per&iacute;odo. Medida por el tipo de cambio real efectivo,
entre diciembre 2002 y diciembre 2003 la subregi&oacute;n
experiment&oacute; una depreciaci&oacute;n del 2,6%, como lo
muestra el gr&aacute;fico III.6.
Gr&aacute;fico III.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TIPOS DE CAMBIO REALES
BILATERALES RESPECTO AL D&Oacute;LAR
(&Iacute;ndices 2000=100)
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Gr&aacute;fico III.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TIPOS DE CAMBIO REALES EFECTIVOS
(&Iacute;ndices 2000=100)
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a Cifras preliminares.
b Al mes de mayo.
La evoluci&oacute;n cambiaria real en la subregi&oacute;n
respondi&oacute; a dos factores clave: la significativa mejora del
sector externo con respecto al 2002 y la mejora de las
perspectivas de crecimiento o recuperaci&oacute;n para algunos
pa&iacute;ses, en particular aquellos que emergieron de una crisis
sufrida durante el 2002 (Argentina, Uruguay). En el caso
de Brasil, un factor clave adicional fue la pol&iacute;tica
macroecon&oacute;mica seguida por el gobierno entrante que,
durante el 2003, se tradujo en notables reducciones del
riesgo pa&iacute;s, en t&eacute;rminos de diferenciales de rendimiento
de los bonos de su deuda soberana externa respecto de
los bonos del Tesoro de Estados Unidos.
En segundo t&eacute;rmino, en Centroam&eacute;rica se verific&oacute;
una leve depreciaci&oacute;n real promedio de las monedas
nacionales respecto del d&oacute;lar (0,5%). En todos estos
pa&iacute;ses (excepto en El Salvador, que registr&oacute; una leve
apreciaci&oacute;n), las monedas se depreciaron en t&eacute;rminos
reales en relaci&oacute;n con esta divisa durante el 2003, en un
contexto de inflaci&oacute;n moderada. Todos los pa&iacute;ses no
dolarizados de la subregi&oacute;n registraron una depreciaci&oacute;n
nominal de sus monedas. A su vez, en M&eacute;xico la
depreciaci&oacute;n real fue mayor (8,1%), en contraste con la
apreciaci&oacute;n real que el peso mexicano mostr&oacute; entre 1995
y 2002.
En tercer lugar, los pa&iacute;ses del Caribe tuvieron un
comportamiento cambiario heterog&eacute;neo: mientras que
los problemas de Jamaica y Rep&uacute;blica Dominicana
determinaron una significativa depreciaci&oacute;n real de sus
monedas respecto del d&oacute;lar, en Trinidad y Tabago y Hait&iacute;
se registr&oacute; una apreciaci&oacute;n real respecto de la divisa
estadounidense. En particular, la quiebra del Banco
Intercontinental (BANINTER) y las inyecciones de
liquidez resultantes ocasionaron una marcada
aceleraci&oacute;n de la inflaci&oacute;n y la r&aacute;pida depreciaci&oacute;n del
peso dominicano. En Trinidad y Tabago, por el contrario,
los ingresos de capital por concepto de inversi&oacute;n
extranjera directa en el sector de la energ&iacute;a siguieron
contribuyendo a la apreciaci&oacute;n de la moneda nacional
en t&eacute;rminos nominales.
Durante el 2003 hubo una mejora generalizada de
los saldos de cuenta corriente de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n,
a ra&iacute;z del repunte de los t&eacute;rminos de intercambio y el
aumento de las exportaciones de productos b&aacute;sicos. De
los 12 pa&iacute;ses que registraron mejoras en su cuenta
corriente, dos aumentaron su super&aacute;vit (Paraguay y
Venezuela), tres pasaron de un d&eacute;ficit a un super&aacute;vit
(Bolivia, Brasil y Rep&uacute;blica Dominicana) y los siete
restantes redujeron su d&eacute;ficit en cuenta corriente (Chile,
Colombia, Ecuador, Guatemala, M&eacute;xico, Nicaragua, y
Per&uacute;). En Chile, entre otros pa&iacute;ses, el efecto de las
expectativas acerca de los precios de los productos
b&aacute;sicos exportados en el tipo de cambio respecto del
d&oacute;lar fue significativo.
Por el contrario, entre diciembre del 2003 y mayo
del 2004, en Am&eacute;rica Latina y el Caribe en promedio se
observ&oacute; una leve depreciaci&oacute;n real respecto del d&oacute;lar
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(1,2%) y una leve apreciaci&oacute;n real respecto del euro
(2,2%), mientras que el tipo de cambio real efectivo
promedio de la regi&oacute;n se mantuvo estable. En
Sudam&eacute;rica, la evoluci&oacute;n ha sido muy heterog&eacute;nea. En
promedio, la subregi&oacute;n exhibi&oacute; una depreciaci&oacute;n del
1,9% en t&eacute;rminos reales respecto del d&oacute;lar. Esto se
explica en gran parte (un 60%) por la devaluaci&oacute;n real
de Venezuela del 12,9% en relaci&oacute;n con esta divisa. S&oacute;lo
en otros tres pa&iacute;ses se advirtieron movimientos
cambiarios reales respecto al d&oacute;lar superiores al 3%, esto
es, en Brasil, Chile y Colombia, y por razones diferentes.
El resto de los pa&iacute;ses de la subregi&oacute;n mantuvieron niveles
de tipos de cambio reales bastante similares a los de
diciembre del 2003. Con respecto al euro, Sudam&eacute;rica
acus&oacute; una apreciaci&oacute;n promedio de un 1,6% en t&eacute;rminos
reales durante el per&iacute;odo.
En Brasil, la moneda se mantuvo relativamente
estable en t&eacute;rminos reales hasta abril del 2004, mes en
el que las perspectivas de aumento de las tasas de inter&eacute;s
de Estados Unidos y las trabas a la sanci&oacute;n legislativa
de proyectos impulsados por el gobierno resultaron en
su depreciaci&oacute;n, a pesar de super&aacute;vit comerciales sin
precedentes y la mejora de las perspectivas de
crecimiento. La cotizaci&oacute;n del real es especialmente
vulnerable a las condiciones externas, en particular
debido al alto grado de endeudamiento del pa&iacute;s. No
obstante, la pol&iacute;tica fiscal del gobierno contin&uacute;a
generando super&aacute;vit, 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 al promedio registrado entre enero de
1992 y diciembre de 1998.
En Chile, tras la fuerte apreciaci&oacute;n nominal
registrada por el peso entre agosto del 2003 y enero del
2004, asociada al notable aumento del precio del cobre
y la mejora de las perspectivas econ&oacute;micas, esta moneda
comenz&oacute; a depreciarse respecto del d&oacute;lar, en vista de la
posibilidad tanto de un incremento de las tasas de inter&eacute;s
de Estados Unidos como de las medidas de pol&iacute;tica que
las autoridades chinas preve&iacute;an tomar ante el
recalentamiento de su econom&iacute;a –con sus efectos en la
demanda de cobre– y los altos precios del petr&oacute;leo. Lo
anterior, en un contexto de baja inflaci&oacute;n, ha resultado
en una depreciaci&oacute;n real del peso del 7,2% respecto del
d&oacute;lar entre diciembre del 2003 y mayo del 2004. Sin
embargo, las buenas perspectivas de crecimiento de Chile
durante el 2004 probablemente limiten la p&eacute;rdida de
valor de su moneda, al afectar positivamente la voluntad
de los inversores por adquirir activos denominados en
la moneda nacional. En t&eacute;rminos reales efectivos, el tipo
de cambio del peso era en mayo del 2004 un 13,6%
superior al promedio correspondiente al per&iacute;odo enero
de 1992–diciembre de 1998.
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En Colombia, el peso se apreci&oacute; nominalmente
entre octubre del 2003 y abril del 2004, a pesar de los
esfuerzos de la autoridad monetaria por acumular
reservas y de las bajas de las tasas de inter&eacute;s por parte
del Banco Central. Sin embargo, al igual que en Brasil,
entre otros pa&iacute;ses, las previsiones acerca del aumento
de las tasas de inter&eacute;s en Estados Unidos se han
traducido en la depreciaci&oacute;n nominal de la moneda
nacional a partir de abril del 2004, pese a los buenos
fundamentos de la econom&iacute;a colombiana y al favorable
entorno externo.
En Centroam&eacute;rica, los movimientos cambiarios han
sido limitados en el 2004, al igual que durante el 2003.
En promedio, en la subregi&oacute;n se observ&oacute; una leve
apreciaci&oacute;n real en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar (-0,2%). Cabe
mencionar que la apreciaci&oacute;n real en El Salvador (-1,3%
de diciembre del 2003 a mayo del 2004) se debe a que su
tasa de inflaci&oacute;n fue mayor que la de Estados Unidos,
principalmente a consecuencia del alza del precio del
petr&oacute;leo, mientras que en Guatemala la apreciaci&oacute;n real
del 2,1% en el mismo per&iacute;odo obedece a la apreciaci&oacute;n
nominal del quetzal. El quetzal se ha apreciado
nominalmente en el marco de un aumento de las corrientes
de capital a corto plazo y las remesas, as&iacute; como de
disminuci&oacute;n de la incertidumbre tras las elecciones
presidenciales.
En M&eacute;xico, el peso continu&oacute; depreci&aacute;ndose en
t&eacute;rminos reales respecto del d&oacute;lar durante los primeros
cinco meses del 2004 (3,3%). En un contexto de
abundantes entradas de capital, recuperaci&oacute;n del
crecimiento de la econom&iacute;a estadounidense y altos
precios del petr&oacute;leo, esta depreciaci&oacute;n quiz&aacute;s podr&iacute;a
atribuirse a la falta de dinamismo de las reformas (en
particular, en el sector de la energ&iacute;a), lo que hace menos
atractivos los activos denominados en la moneda
nacional, sumada al aumento adicional previsto de las
tasas de inter&eacute;s en Estados Unidos.
En el Caribe, los movimientos cambiarios se han
estabilizado con respecto a la volatilidad observada
durante el 2003, salvo en Hait&iacute;. Entre los pa&iacute;ses de la
subregi&oacute;n cabe destacar el caso de Jamaica, cuya moneda
se sostuvo en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar de los Estados Unidos
en lo que va de 2004, y las se&ntilde;ales positivas observadas
en Rep&uacute;blica Dominicana.
Es preciso se&ntilde;alar que las depreciaciones nominales
registradas durante el 2002 en Sudam&eacute;rica, a pesar de
las apreciaciones del 2003, se tradujeron en tipos de
cambio reales respecto al d&oacute;lar estadounidense m&aacute;s altos
(depreciaci&oacute;n) que en el per&iacute;odo 1992-1998 en casi todos
los pa&iacute;ses, con las excepciones de Ecuador y Venezuela,
como se observa en el gr&aacute;fico III.7. En el caso de todos
los pa&iacute;ses del Mercosur, las depreciaciones reales
superan el 50%. Algo similar ocurre en Sudam&eacute;rica con
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los tipos de cambio reales efectivos, aunque las
correcciones de competitividad son menores. Como se
muestra en el gr&aacute;fico III.7, los pa&iacute;ses de la subregi&oacute;n
(con la excepci&oacute;n de Ecuador y Venezuela) presentaban,
en mayo del 2004, un tipo de cambio real efectivo
significativamente m&aacute;s depreciado que el promedio
hist&oacute;rico correspondiente a 1992-1998. La p&eacute;rdida de
valor de la moneda fue particularmente elevada en
Argentina, Brasil y Uruguay. Adem&aacute;s, los pa&iacute;ses
miembros del Mercosur y los miembros asociados
(Bolivia y Chile) experimentaron depreciaciones reales
respecto del d&oacute;lar significativamente mayores a las
“efectivas” o ponderadas por el comercio, debido al
intercambio comercial intrarregional con pa&iacute;ses cuyas
monedas se depreciaron significativamente respecto del
d&oacute;lar durante el 2002.
Gr&aacute;fico III.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: NIVEL DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
Y RESPECTO AL D&Oacute;LAR, MAYO DEL 2004
(Variaci&oacute;n porcentual con respecto al promedio hist&oacute;rico de enero de 1992-diciembre de 1998)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2.
La depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar frente a otras monedas
Durante el 2003, el d&oacute;lar continu&oacute; mostrando signos
de debilidad (depreciaci&oacute;n) frente a otras monedas
de importancia global, continuando con la tendencia
observada desde febrero del 2002. La debilidad de la
divisa estadounidense se acentu&oacute;, en un contexto en
el que la econom&iacute;a demoraba en reactivarse
plenamente, las tasas de inter&eacute;s de la Reserva Federal
se manten&iacute;an en m&iacute;nimos hist&oacute;ricos, y el entorno
pol&iacute;tico internacional era inestable. Todo esto
contribuy&oacute; a alimentar la incertidumbre de los
mercados en cuanto a la sostenibilidad de los
desequilibrios de la econom&iacute;a estadounidense, en
especial en lo referente al doble d&eacute;ficit registrado, esto
es, fiscal y en cuenta corriente.
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Sin embargo, las presiones a la depreciaci&oacute;n del
d&oacute;lar se vieron parcialmente amortiguadas por la amplia
intervenci&oacute;n de los bancos centrales asi&aacute;ticos (v&eacute;ase el
gr&aacute;fico III.8), en un intento por mantener las respectivas
cotizaciones cambiarias en relaci&oacute;n con la divisa
estadounidense y, en consecuencia, la competitividad
de su sector externo. Esto se tradujo, paralelamente, en
la fuerte adquisici&oacute;n por parte de dichos bancos centrales
asi&aacute;ticos de bonos del Tesoro de Estados Unidos. Las
corrientes oficiales de capital procedentes de Asia
destinadas a la financiaci&oacute;n del d&eacute;ficit en cuenta
corriente de Estados Unidos, junto con la intervenci&oacute;n
menos activa de otras autoridades monetarias,
determinaron que el ajuste global al doble d&eacute;ficit
estadounidense recayera en mayor proporci&oacute;n en otras
monedas que demostraron mayor flexibilidad cambiaria,
sobre todo el euro, cuya apreciaci&oacute;n nominal fue del
17,3% entre el 2002 y el 2003. A su vez, la gran demanda
de activos estadounidenses proveniente de los bancos
centrales de Asia contribuy&oacute; a mantener el rendimiento
a largo plazo de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
en niveles hist&oacute;ricamente bajos.
Gr&aacute;fico III.8
ACUMULACI&Oacute;N DE RESERVAS EN ECONOM&Iacute;AS DE ASIA
(Incremento porcentual del 2003 respecto del 2001 y miles de millones de d&oacute;lares acumulados a 2003)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics,
Washington, D.C., varios n&uacute;meros.
Las presiones a la depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar se han
mitigado a medida que la econom&iacute;a estadounidense ha
acusado una recuperaci&oacute;n m&aacute;s firme en el 2004, en
3.
particular en respuesta a la consiguiente perspectiva de
que la Reserva Federal contin&uacute;e elevando las tasas de
inter&eacute;s.
Reg&iacute;menes cambiarios e integraci&oacute;n regional
Los reg&iacute;menes cambiarios en la regi&oacute;n no sufrieron
alteraciones durante el 2003. Como se indic&oacute; en el
Balance preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina
y el Caribe 2003, durante el 2002 y 2003 la regi&oacute;n
registr&oacute; una muy alta volatilidad cambiaria, ligada en
parte a la volatilidad de los reg&iacute;menes cambiarios
regionales. Si bien este &uacute;ltimo factor se vincula
com&uacute;nmente con efectos negativos en las econom&iacute;as de
los respectivos pa&iacute;ses, la aparici&oacute;n de reg&iacute;menes
cambiarios m&aacute;s flexibles en el Cono Sur puede
considerarse un resultado favorable.
En particular, el hecho de que, tras la crisis en
Argentina, los dos socios mayores del Mercosur tengan
un r&eacute;gimen cambiario flexible permite ser m&aacute;s optimista
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acerca de las posibilidades de reducir, a mediano plazo,
los marcados y peri&oacute;dicos desequilibrios de origen
cambiario entre los pa&iacute;ses del bloque. Dada la dificultad
de coordinar la pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica de pa&iacute;ses que
mantienen reg&iacute;menes cambiarios radicalmente diferentes
(como el r&eacute;gimen de flotaci&oacute;n con metas de inflaci&oacute;n
adoptado por Brasil a partir de 1999 y el r&eacute;gimen de
“caja de conversi&oacute;n” vigente en Argentina durante el
per&iacute;odo 1991-2001), la estabilizaci&oacute;n de los tipos de
cambio bilaterales en niveles compatibles con el
crecimiento le brinda credibilidad al proceso de
integraci&oacute;n dentro del Mercosur.24
De acuerdo con la teor&iacute;a, mantener reg&iacute;menes
cambiarios flexibles similares supone varias ventajas
potenciales para los procesos de integraci&oacute;n regional en
Am&eacute;rica Latina y el Caribe. En primer lugar, si los shocks
comunes afectan a todos los pa&iacute;ses en forma similar, se
facilitar&iacute;an los flujos de comercio entre los pa&iacute;ses miembro
v&iacute;a una reducci&oacute;n de la volatilidad cambiaria. Cierta
evidencia emp&iacute;rica, sin embargo, parecer&iacute;a indicar que si
bien los shocks de naturaleza financiera que afectan a
distintos pa&iacute;ses de la regi&oacute;n se encuentran correlacionados,
los shocks de t&eacute;rminos de intercambio no lo est&aacute;n. En
segundo lugar, la adopci&oacute;n de reg&iacute;menes flexibles
similares reducir&iacute;a los incentivos que tienen los grupos
de inter&eacute;s nacionales para buscar que el tipo de cambio
se emplee como factor de ajuste frente a la p&eacute;rdida de
competitividad respecto de empresas radicadas en otros
miembros del bloque. Por &uacute;ltimo, la similitud de los
reg&iacute;menes har&iacute;a m&aacute;s f&aacute;cil el intercambio de informaci&oacute;n
cre&iacute;ble acerca de los efectos de los movimientos
cambiarios bilaterales entre miembros del bloque y
facilitar&iacute;a la coordinaci&oacute;n de pol&iacute;ticas para internalizar
los efectos de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica no coordinada.
C. La pol&iacute;tica monetaria
1.
El entorno externo
El entorno externo es crucial para la pol&iacute;tica
monetaria de la regi&oacute;n. En mayor o menor grado,
los m&aacute;rgenes de acci&oacute;n de las econom&iacute;as abiertas
que la integran est&aacute;n supeditados a la evoluci&oacute;n de
las tasas de inter&eacute;s internacionales. A partir de
mediados del 2003 se percibi&oacute; una mayor liquidez
en la econom&iacute;a mundial, generada por las
condiciones monetarias expansivas que imperaban
en Estados Unidos, Europa y Jap&oacute;n, y por los
mayores flujos internacionales registrados en los
mercados de capital. Gracias a esta situaci&oacute;n, los
pa&iacute;ses m&aacute;s endeudados de la regi&oacute;n se vieron
beneficiados con mayores entradas de capital y la
reducci&oacute;n de los diferenciales de cr&eacute;dito (spreads).
Sin embargo, en abril del 2004, la tendencia cambi&oacute;,
ya que las tasas de inter&eacute;s de largo plazo aumentaron
sustancialmente, cayeron los precios de las acciones
y se ensancharon los diferenciales.
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El aumento de la tasa de inter&eacute;s sobre los fondos
federales aplicado por el Directorio de la Reserva Federal
de Estados Unidos el 30 de junio puso fin al proceso de
reducci&oacute;n de las tasas iniciado en agosto del a&ntilde;o 2000,
meses despu&eacute;s del comienzo de la ca&iacute;da de los mercados
de acciones en Estados Unidos y Europa.
Entre los pa&iacute;ses desarrollados con metas expl&iacute;citas
de inflaci&oacute;n, algunos hab&iacute;an subido sus tasas con
anticipaci&oacute;n a la medida de la Reserva Federal de Estados
Unidos, en tanto otros continuaron reduci&eacute;ndolas. El
Reino Unido y Australia comenzaron a subir sus tasas a
partir del &uacute;ltimo trimestre del 2002 y el Banco de Reserva
de Nueva Zelandia aplic&oacute; una nueva serie de aumentos
de la tasa de inter&eacute;s en el 2004, tras los aumentos del
2002 y las reducciones del 2002 y el 2003. En cambio,
en el 2004 Suiza ha mantenido la tasa a un nivel cercano
a cero, en tanto Canad&aacute; y Suecia continuaron bajando
sus tasas hasta llegar a un 2% en el mismo a&ntilde;o.
Para que los niveles de tipos de cambio bilaterales sean compatibles con el crecimiento deben estar lejos de un atraso cambiario como el
que exhibi&oacute; Argentina en los a&ntilde;os noventa. La magnitud de dicho atraso contin&uacute;a siendo debatida en la literatura, pero el hecho de que el
tipo de cambio real respecto del d&oacute;lar se haya estabilizado en un nivel equivalente al 133% (mayo del 2004) del promedio registrado
durante el per&iacute;odo enero de 1992–diciembre del 2001 parecer&iacute;a indicar que exist&iacute;a un importante atraso
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Si se registrara un aumento significativo de las tasas
en los mercados internacionales, se podr&iacute;a generar un
escenario complicado para la regi&oacute;n, dado que existe
un gran n&uacute;mero de pa&iacute;ses con alto endeudamiento, en
parte contratado a plazos cortos o a tasas variables. Dicha
alza, de concretarse, crear&iacute;a un problema de alta
complejidad para las autoridades monetarias que, por
2.
un lado, enfrentan una incompleta y poco equilibrada
recuperaci&oacute;n de sus econom&iacute;as, con niveles altos de
desempleo, y, por otro, necesitan mantener sus tasas
alineadas con las tasas de inter&eacute;s internacionales,
atendiendo a las condiciones e incentivos para atraer
capitales externos. Por cierto, tal situaci&oacute;n no afecta a
todos los pa&iacute;ses por igual.
La pol&iacute;tica monetaria en la regi&oacute;n
La intenci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria en la regi&oacute;n se ha
centrado, como es tradicional, en el control de la
inflaci&oacute;n y, en los casos en que los niveles de la inflaci&oacute;n
est&aacute;n suficientemente controlados, en apoyar la
reactivaci&oacute;n de las econom&iacute;as. El proceso de reducci&oacute;n
de las tasas de inter&eacute;s bajo el control de los bancos
centrales probablemente ha llegado a su fin; sin embargo,
cabe preguntarse ahora c&oacute;mo se desenvolver&aacute; el proceso
contrario y qu&eacute; rezagos tendr&aacute; con respecto al alza de
las tasas de inter&eacute;s aplicada por la Reserva Federal de
Estados Unidos.
Entre los pa&iacute;ses que han adoptado esquemas de
metas de inflaci&oacute;n est&aacute;n aquellos que usan como
instrumento una tasa de pol&iacute;tica monetaria (Brasil,
3.
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Colombia, Chile, Per&uacute; y M&eacute;xico) y los que utilizan
como instrumento alg&uacute;n agregado monetario e incluso
intervienen en el mercado cambiario (Argentina,
Bolivia, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Honduras,
Jamaica, Paraguay y Uruguay). Algunos de estos pa&iacute;ses
(Bolivia, Venezuela, Uruguay y algunos pa&iacute;ses de
Centroam&eacute;rica) tienen sistemas bancarios
extraoficialmente dolarizados (en los cuales tanto los
dep&oacute;sitos como los pr&eacute;stamos bancarios son en d&oacute;lares
en m&aacute;s del 50% del total), lo que reduce el grado de
libertad de la pol&iacute;tica monetaria. Por &uacute;ltimo, cabe
mencionar aquellos pa&iacute;ses que tienen un sistema de
moneda unida al d&oacute;lar de Estados Unidos (Panam&aacute;,
Ecuador y El Salvador) (v&eacute;ase el cuadro III.6).
Tasas de inter&eacute;s
En los &uacute;ltimos a&ntilde;os varios pa&iacute;ses han establecido metas
de inflaci&oacute;n mediante un sistema en el cual la tasa de
inter&eacute;s controlada directamente por la autoridad
monetaria (tasa de pol&iacute;tica monetaria) regula la inflaci&oacute;n.
En los pa&iacute;ses que han logrado cumplir con dichas metas,
los bancos centrales han reducido sus tasas para ayudar
a la reactivaci&oacute;n, atentos a la restricci&oacute;n de no crear
condiciones de mayor inflaci&oacute;n. Esto ha sido posible
porque no se ha percibido mayor peligro de inflaci&oacute;n,
en particular en aquellos pa&iacute;ses en que se ha constatado
una reducci&oacute;n sustancial del coeficiente de transmisi&oacute;n
(pass-through) de la depreciaci&oacute;n de la moneda a la
inflaci&oacute;n.
La tasa de pol&iacute;tica monetaria influye directamente
en la tasa del mercado interbancario, ya que es all&iacute; donde
act&uacute;an las instituciones que ofrecen fondos y las que los
solicitan y, por ello, es el mercado donde el banco central
interviene para guiar la tasa de inter&eacute;s hacia su objetivo.
A su vez, la tasa interbancaria afecta a las tasas bancarias
pasivas, puesto que los dep&oacute;sitos bancarios representan
para los bancos un financiamiento que compite con el
financiamiento del mercado interbancario.
Del mismo modo, en la medida que consideren que
sus clientes representan un buen riesgo, los bancos
traspasar&aacute;n estos efectos a las tasas activas. Por tal raz&oacute;n,
el movimiento sincronizado de estas cuatro tasas de
inter&eacute;s –de pol&iacute;tica monetaria, interbancaria, pasiva y
activa– mostrar&iacute;a un adecuado control por parte de la
autoridad monetaria y, por el contrario, una p&eacute;rdida de
control, si estas divergen.
Los pa&iacute;ses para los cuales se cuenta con informaci&oacute;n
acerca de estas tasas de inter&eacute;s nominales registran una
clara tendencia a la reducci&oacute;n durante el 2003 y en lo
transcurrido del 2004, excepto M&eacute;xico y Bolivia, donde
se presenta un incipiente cambio de tendencia, y en
particular Rep&uacute;blica Dominicana, que experiment&oacute; el
brote m&aacute;s agudo de inflaci&oacute;n y cuyas tasas de inter&eacute;s
nominales incorporaron s&oacute;lo parcialmente las expectativas
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Cuadro III.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: REG&Iacute;MENES MONETARIOS E INSTRUMENTOS
R&eacute;gimen
Meta
de
inflaci&oacute;n
Instrumento
Pa&iacute;s
Tasa de
Pol&iacute;tica
Monetaria
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Guatemala
Honduras
Jamaica
M&eacute;xico
Paraguay
Per&uacute;
Argentina
Guyana
Jamaica
Nicaragua
Agregado
Monetario
Rep&uacute;blica
Dominicana
Uruguay
Sistema de
moneda
unificado
Meta
2,5
5,25 - 5,75
2,0 - 4,0
5,5
9,0
4,0 - 6,0
6,0 - 7,0
8,0 - 9,0
2,0 - 4,0
6,5
1,5 - 3,5
Meta trimestral
de base monetaria.
Meta de marzo 2004:
46.260 pesos.
Meta trimestral de
base monetaria.
Meta de marzo 2004:
J$36.186,4 d&oacute;lares
de Jamaica
Meta anual de las
reservas internacionales. Meta de 2003:
US$15 millones de
d&oacute;lares. Observado:
US$18 millones de
d&oacute;lares
Meta anual de
crecimiento de la
base monetaria.
Meta de 2004: 12%.
Meta trimestral de la
base monetaria. Meta
de primer trimestre de
2004: U$14 millones
de d&oacute;lares
Ecuador
El Salvador
Panam&aacute;
Aruba
Barbados
Bahamas
Belice
Venezuela
Bermuda
Activa
2002
2004
Interbancaria
2002
2004
BMa 2002 BMa 2003 BMa 2004
(%Dic-Dic) (%Dic-Dic) (%Dic-Dic)
12,11
44,42
14,35
16,33
24,24
16,86
22,69
18,50
8,20
34,25
20,77
20,64
42,07
10,82
15,25
20,96
13,95
20,13
25,45
6,07
24,80
24,19
5,96
22,11
3,03
5,25
17,50
9,11
9,93
14,76
8,17
25,64
3,37
5,39
16,11
1,76
7,01
13,55
…
8,02
16,68
6,15
9,82
2,48
30,48
16,30
7,59
14,90
6,51
1,69
143,31
59,14
42,30
18,50
25,45
14,76
16,68
4,22
13,33
11,48
7,63
24,16
27,76
-0,21
101,61
…
-42,6
51,88
15,7
21,31
30,27
11,72
15,87
7,14
9,24
13,08
8,5
6,0
14,83
29,05
14,50
89,87
12,06
6,80
8,81
11,80
8,5
6,0
14,26
3,48
1,06
0,73
38,41
17,93
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Base monetaria.
de mayor inflaci&oacute;n, manteniendo las tasas reales de inter&eacute;s
a niveles negativos durante la mayor parte del 2003 (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico III.9). En la medida que se prolongue el aumento
de los &iacute;ndices de precios observado desde junio en la
regi&oacute;n, ser&aacute; crucial para las autoridades monetarias
determinar el origen de este incremento para tomar las
medidas de pol&iacute;tica correspondientes.
En cuanto al grado de control de las autoridades
monetarias sobre las tasas de inter&eacute;s, se advierten distintos
resultados. Chile, Brasil y Per&uacute; registran el mayor grado
de control monetario de la autoridad, al registrarse gran
sincron&iacute;a y pr&aacute;cticamente igualdad entre la tasa
interbancaria y la tasa pasiva en los &uacute;ltimos a&ntilde;os. En
Rep&uacute;blica Dominicana, hasta abril del 2003, se observ&oacute;
un control parecido. Sin embargo, a partir de esa fecha, la
escalada inflacionaria llev&oacute; a la autoridad a subir las tasas,
pero sin alcanzar a la tasa de inflaci&oacute;n hasta reci&eacute;n en
marzo del 2004, momento en el cual esta &uacute;ltima se redujo
a niveles inferiores a la tasa interbancaria.
Por otra parte, hay varios pa&iacute;ses, como Argentina,
M&eacute;xico y Costa Rica, donde existe una diferencia estable
(spread) entre dichas tasas, aunque con movimientos
altamente sincronizados en sus variaciones. En Paraguay
y Venezuela, las autoridades retomaron el control perdido
de las tasas de inter&eacute;s a partir de abril del 2003 en el
primer caso y de agosto del 2003 en el segundo.
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Grafico III.9
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTER&Eacute;S NOMINAL
(Porcentajes anualizados)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Grafico III.9 (conclusi&oacute;n)
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Por otra parte, el control tendi&oacute; a perderse, con altos
y crecientes diferenciales, en Rep&uacute;blica Dominicana y
Venezuela y desde junio de 2001 hasta marzo del 2003
en Paraguay.
Brasil fue uno de los pocos pa&iacute;ses que en el 2003
adopt&oacute; una pol&iacute;tica contractiva en materia de tasas de
inter&eacute;s y agregados monetarios. La tasa de inter&eacute;s SELIC
se increment&oacute; paulatinamente hasta un 26% nominal en
el mes de junio del 2003, para luego disminuir hasta un
16,5%. Se trata de cifras altas respecto de la inflaci&oacute;n,
lo que ha dificultado una recuperaci&oacute;n sostenida, por el
alto nivel que imprimen a las dem&aacute;s tasas de inter&eacute;s. Se
espera que este a&ntilde;o la tasa se reduzca al 14%.
M&eacute;xico, Colombia, Chile y Per&uacute; tienen sistemas
cambiarios de libre flotaci&oacute;n y metas de inflaci&oacute;n. En
Chile y Per&uacute; la inflaci&oacute;n es de un d&iacute;gito y ha estado en
descenso. Con excepci&oacute;n de M&eacute;xico, que intensific&oacute; la
restricci&oacute;n monetaria en el 2003 (a trav&eacute;s de un
incremento del “corto” de 300 a 700 millones de pesos)
y en abril del 2004, y Colombia, que aument&oacute; la tasa de
intervenci&oacute;n pero para hacerla menos negativa en
t&eacute;rminos reales, los pa&iacute;ses siguieron una pol&iacute;tica de
reducci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s en el 2003,
manteni&eacute;ndolas bajas en los primeros meses del 2004.
En Argentina la tasa interbancaria, tras aumentar
considerablemente desde mediados del 2001, antes del
abandono formal del r&eacute;gimen de convertibilidad que se
produjo al inicio del 2002, y llegar a su punto m&aacute;s alto a
mediados del 2002, cay&oacute;, junto con la inflaci&oacute;n, a niveles
similares e incluso m&aacute;s bajos que los correspondientes
a comienzos del 2001. Las menores tasas han continuado
en el 2004.
La salida ordenada de la crisis comenz&oacute; a insinuarse
a finales del 2002, con la eliminaci&oacute;n del “corralito”, y
luego con la liberaci&oacute;n de los dep&oacute;sitos reprogramados
y la adopci&oacute;n de nuevas pol&iacute;ticas 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 ocurri&oacute; en Uruguay, donde se
detuvo la corrida bancaria durante el &uacute;ltimo trimestre
del 2002. En el 2003 bajaron las tasas de inter&eacute;s en
moneda nacional y permanecieron estables las tasas
de cambio y de aumento de precios. El Banco Central
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apunta a controlar la base monetaria. Paraguay tambi&eacute;n
sufri&oacute; por la crisis de Argentina, aumentando los
requisitos de encaje pero emitiendo Letras de
Regulaci&oacute;n Monetaria a tasas de hasta un 35% anual,
a un costo de 0,9% del PIB. En el 2003 se recompraron
estas letras para reducir la oferta de dinero, controlar
la inflaci&oacute;n y apreciar el guaran&iacute;. Debido a la crisis, se
increment&oacute; gravemente el &iacute;ndice de morosidad de los
deudores bancarios.
En Venezuela, las tasas de inter&eacute;s han bajado desde
los primeros meses del 2002, reducci&oacute;n que se aceler&oacute;
en el 2003. Sin embargo, la incertidumbre generalizada
y las restricciones de todo tipo sobre el accionar de los
mercados han dado la t&oacute;nica en el sector financiero. El
aumento de la inflaci&oacute;n ha superado con creces a las
tasas de inter&eacute;s nominales, con lo cual, en t&eacute;rminos
reales, las tasas de inter&eacute;s contin&uacute;an negativas.
Los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica se mantuvieron
estables en t&eacute;rminos monetarios, con un nivel alto (25%
nominal).
Los pa&iacute;ses de moneda unida al d&oacute;lar o
“dolarizados”, en la medida que adopten las reglas de
dicho sistema, no tienen pol&iacute;tica monetaria. En Ecuador
y El Salvador, las tasas de inter&eacute;s continuaron su
tendencia a la baja en el 2003, si bien el diferencial en
Ecuador es de 10 puntos b&aacute;sicos respecto de la tasa
internacional y relativamente constante. En Panam&aacute; y
El Salvador, en cambio, las tasas de inter&eacute;s est&aacute;n
alineadas con las tasas internacionales. En Panam&aacute;, el
cr&eacute;dito al sector privado paname&ntilde;o registr&oacute; su primera
disminuci&oacute;n en 13 a&ntilde;os, con una contracci&oacute;n mayor de
los cr&eacute;ditos externos.
En cuanto a las tasas de inter&eacute;s ajustadas seg&uacute;n la
inflaci&oacute;n –las tasas reales–, contin&uacute;a la tendencia a la
baja en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses (v&eacute;ase el gr&aacute;fico III.10).
La excepci&oacute;n m&aacute;s notable es Rep&uacute;blica Dominicana,
cuyas tasas pasaron de extraordinariamente negativas a
positivas a fines del 2003. Tambi&eacute;n se ha registrado un
repunte de las tasas reales, aunque mucho menos
significativo, en tres pa&iacute;ses: M&eacute;xico y Paraguay, que
tambi&eacute;n pasaron de tasas negativas a levemente positivas,
en marzo del 2004 y diciembre del 2003,
respectivamente, y Per&uacute;, que pas&oacute; de tasas reales
negativas a cero en marzo de este a&ntilde;o.
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Gr&aacute;fico III.10
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTER&Eacute;S REAL
(Porcentajes anualizados)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Gr&aacute;fico III.10 (conclusi&oacute;n)
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El cr&eacute;dito bancario
El efecto de la pol&iacute;tica de tasas de inter&eacute;s sobre la
expansi&oacute;n del cr&eacute;dito y los agregados monetarios tiene
un complejo patr&oacute;n de interacci&oacute;n entre los agentes
econ&oacute;micos, ya que depende del grado de
endeudamiento bancario del sector privado, la
percepci&oacute;n de la banca sobre el riesgo de aumentar sus
pr&eacute;stamos a este sector y la confianza en las perspectivas
econ&oacute;micas y pol&iacute;ticas de corto y largo plazo.
A ra&iacute;z de la grav&iacute;sima crisis en la que desemboc&oacute;
Argentina, los sistemas financieros de Uruguay y
Paraguay no est&aacute;n funcionando normalmente y el cr&eacute;dito
ha sido pr&aacute;cticamente congelado. Una situaci&oacute;n similar
se observa en Venezuela, cuya crisis, m&aacute;s bien de orden
pol&iacute;tico, ha tendido un manto de esclerosis al sistema
financiero.
Los sistemas financieros de Am&eacute;rica Latina, con
muy contadas excepciones, descansan fundamentalmente
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en la actividad bancaria, de manera que el canal del
cr&eacute;dito es de mayor importancia relativa, y por ello un
escaso dinamismo de este canal virtualmente representa
una grave escasez de financiamiento.
El proceso de recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica se manifest&oacute;
mayormente en el sector exportador, puesto que en un
gran n&uacute;mero de pa&iacute;ses no se ha logrado un adecuado
dinamismo interno. Por esta raz&oacute;n, las perspectivas
internacionales, como contraparte, adquirieron un peso
cada vez mayor y, a partir de mayo, incorporaron la
posibilidad de un incremento de las tasas de inter&eacute;s de
Estados Unidos, que se materializ&oacute; el 30 de junio, en
que la Reserva Federal aument&oacute; de 1,0% a 1,25% anual
la Tasa de Fondos Federales, siguiendo as&iacute; con rezago
la tendencia de las tasas de inter&eacute;s de mercado en Estados
Unidos y la tasa de oferta interbancaria de Londres
(LIBOR), que llevan varios meses con tendencia al alza.
Agregados monetarios
Argentina ha reducido su expansi&oacute;n monetaria (M3) a
alrededor de 40% en los primeros meses de este a&ntilde;o,
tras la gran expansi&oacute;n del 2002 y el 2003. Argentina es
uno de los pa&iacute;ses que vigila estrechamente el tipo de
cambio, de acuerdo con el programa monetario acordado
con el Fondo Monetario Internacional.
En el otro extremo, Venezuela ha incrementado la
masa monetaria a un ritmo de 60% en los primeros meses
del 2004, comparado con 39% en el 2003, con una mayor
inflaci&oacute;n potencial, velada por los controles de precios.
En Brasil se est&aacute; expandiendo el M1 a un ritmo de 16%
en 12 meses a abril del 2004, contra s&oacute;lo 1,7% en el
2003. Los dem&aacute;s pa&iacute;ses registran aumentos menos
dr&aacute;sticos.
En Bolivia la contracci&oacute;n monetaria del 2002 estuvo
seguida de incrementos de 16% en el 2003 y en los
primeros cuatro meses del 2004. En Chile tambi&eacute;n se
ha acelerado la expansi&oacute;n monetaria, de 14% en el 2002
y el 2003 a 19% en los 12 meses terminados en abril del
2004. Uruguay presenta un caso similar, con una
expansi&oacute;n del 27% en los primeros meses del 2004,
comparada con 21% en el 2003. Mayor ha sido el cambio
en Colombia, con una expansi&oacute;n del M1 de 19% en los
primeros meses del 2004, contra s&oacute;lo un 3% en el 2003,
y en Jamaica, con 40% y 7%, respectivamente.
Los dem&aacute;s pa&iacute;ses no registran variaciones muy
significativas en sus agregados monetarios en relaci&oacute;n
con el per&iacute;odo anterior.
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Cap&iacute;tulo IV
Desempe&ntilde;o interno
A. Actividad econ&oacute;mica
Para el 2004 se estima un crecimiento del producto
interno bruto de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe
en su conjunto en torno al 4,5%, mientras que el PIB
per c&aacute;pita presentar&aacute; un alza alrededor del 3%. Estos
incrementos ser&aacute;n los m&aacute;s altos registrados por la regi&oacute;n
desde 1997, cuando se inici&oacute; la crisis que afect&oacute; los
pa&iacute;ses asi&aacute;ticos a fines de los a&ntilde;os noventa y que afect&oacute;
negativamente la actividad econ&oacute;mica de la regi&oacute;n, y
representan una importante mejor&iacute;a con relaci&oacute;n a las
cifras del 2003, a&ntilde;o en que el PIB regional aument&oacute; un
1,5%.
Durante 2003, la evoluci&oacute;n de la actividad
econ&oacute;mica fue mejorando a lo largo del a&ntilde;o. En el primer
semestre, el desempe&ntilde;o de las econom&iacute;as fue
heterog&eacute;neo; en cambio, en el segundo semestre
pr&aacute;cticamente todos los pa&iacute;ses mostraron un crecimiento
de la econom&iacute;a y una marcada aceleraci&oacute;n de la actividad
econ&oacute;mica (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.1A).
En t&eacute;rminos regionales, la demanda interna present&oacute;
un leve incremento con respecto al 2002, atribuible en
particular a una ligera alza del consumo total. El
consumo privado fue el componente m&aacute;s din&aacute;mico de
la demanda interna, puesto que creci&oacute; un 1,4%, cifra
similar a la del crecimiento del PIB global; el consumo
p&uacute;blico registr&oacute; un alza del 1,2%. Si bien el crecimiento
del consumo fue limitado, se inserta en un contexto de
recuperaci&oacute;n de esta variable. En varios de los pa&iacute;ses de
la regi&oacute;n la recuperaci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica tuvo
efectos positivos en los mercados laborales,
especialmente en la generaci&oacute;n de nuevos puestos de
trabajo, y en aquellos en los que este indicador sigui&oacute;
deterior&aacute;ndose, el retroceso fue menor que el observado
en el 2002. Esto, sumado a las bajas tasas de inter&eacute;s,
imprimi&oacute; un mayor dinamismo al consumo de las
familias. No obstante, como en el 2002 el consumo
privado disminuy&oacute; un 1,8% en t&eacute;rminos regionales, su
mejora en el 2003 fue insuficiente para recuperar los
niveles previos, por lo que en varios pa&iacute;ses el aumento
del consumo represent&oacute; m&aacute;s bien una recuperaci&oacute;n.
La formaci&oacute;n bruta de capital fijo se mantuvo
similar a la del 2002, a&ntilde;o en que el leve incremento de
la inversi&oacute;n en el sector de la construcci&oacute;n fue
contrarrestado por la contracci&oacute;n de las inversiones en
maquinaria y equipos. No obstante, las cifras nacionales
sobre la formaci&oacute;n bruta de capital fijo muestran una
amplia dispersi&oacute;n (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.3).
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Gr&aacute;fico IV.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
A. Tasas de variaci&oacute;n con relaci&oacute;n al mismo trimestre del a&ntilde;o anterior
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B. Tasas de variaci&oacute;n con relaci&oacute;n al trimestre anterior, desestacionalizado
3
2
1
0
-1
-2
I
II
III
2001
Am&eacute;rica Latina
IV
I
II
III
IV
I
2002
II
III
IV
I
2003
Am&eacute;rica Latina excluyendo Argentina y Venezuela
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Total regional en d&oacute;lares constantes de 1995.
a Moneda nacional, precios del a&ntilde;o anterior, serie encadenada 1990=100.
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Gr&aacute;fico IV.2
EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variaci&oacute;n)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Excluye Cuba, Hait&iacute; y Rep&uacute;blica Dominicana.
b Cifras preliminares.
Gr&aacute;fico IV.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACI&Oacute;N BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del PIB, d&oacute;lares a precios constantes de 1995)
Panam&aacute;
Nicaragua
Honduras
Chile
M &eacute;xico
Rep&uacute;blica Dominicana
Costa Rica
AM &Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE
Ecuador
El Salvador
Per&uacute;
Brasil
Colombia
Guat emala
Cuba
Paraguay
Argentina
Bolivia
2002
Venezuela
a
2003 a/
Uruguay
0
5
10
15
20
25
30
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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El estancamiento de la formaci&oacute;n bruta de capital
fijo en el 2003 se suma a la baja del 5,9% registrada por
esta variable en el 2002, en un contexto de descenso
sostenido que se tradujo en una ca&iacute;da acumulada del
10,4% en el per&iacute;odo 1998-2003. Como porcentaje del
PIB regional, la inversi&oacute;n bruta fija se sit&uacute;a en un 17,9%,
el nivel m&aacute;s bajo desde comienzos de los a&ntilde;os setenta.1
A su vez, la inversi&oacute;n bruta interna se redujo en un 1,6%,
lo que refleja la disminuci&oacute;n de las existencias ocurrida
durante el a&ntilde;o.
La regi&oacute;n ha venido haciendo un importante esfuerzo de
generaci&oacute;n de ahorro nacional, a fin de compensar el ahorro
externo negativo del a&ntilde;o 2003. Esta situaci&oacute;n, que se repetir&aacute;
en el 2004, es ilustrativa del ajuste de la demanda interna que
se inici&oacute; en el 2002 y continu&oacute; en buena parte del 2003. Cabe
se&ntilde;alar que este ajuste supuso una reducci&oacute;n del consumo
privado del 0,4% en el bienio 2002-2003, mientras la inversi&oacute;n
bruta interna declin&oacute; un 7,8% en el mismo per&iacute;odo. Como
porcentaje del PIB, la inversi&oacute;n bruta interna ha venido
disminuyendo de un 22,9% en el 1997 a un 19,7% en el 2003.2
Cuadro IV.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, CONSUMO TOTAL E INVERSI&Oacute;N
(Tasas anuales de variaci&oacute;n, en base a cifras en d&oacute;lares a precios constantes de 1995)
Producto interno bruto
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
(20 pa&iacute;ses)
Mercosurd
Comunidad Andina y Chilef
Centroam&eacute;ricag
M&eacute;xico
Consumo total
Inversi&oacute;n bruta interna
2001
2002
2003a
2001
2002
2003a
2001
2002
0,3
-0,3
2,4
2,3
-0,3
-0,6
-1,8
0,2
2,1
0,6
1,5
1,7
1,0
2,6
1,2
0,6
-1,4
3,3
3,9
2,2
-1,4
-3,7
0,2
3,0
0,8
1,4
0,7
0,9
0,4
3,4
-1,9
-2,5
4,9
1,5
-5,1
-6,3
-10,7
-5,3
1,9
-0,9
2003a
Exportaciones netas
2001
2002
2003a
-1,6 -23,9 b -204,7 c 79,5
1,3 -237,5 e 405,3
22,5
-0,4 -44,2
75,3
14,2
0,5
76,5
30,1 -66,6
-7,4
12,1
-3,7
-6,0
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Corresponde a una disminuci&oacute;n del d&eacute;ficit.
c Representa un cambio de un d&eacute;ficit en el saldo comercial del total de la regi&oacute;n a un super&aacute;vit.
d Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.
e Representa un cambio de un d&eacute;ficit en el saldo comercial de la subregi&oacute;n a un super&aacute;vit.
f Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Per&uacute; y Venezuela.
g Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Hait&iacute;, Honduras, Nicaragua, Panam&aacute; y Rep&uacute;blica Dominicana.
Por lo tanto, el crecimiento observado en la regi&oacute;n
durante el 2003 fue esencialmente producto del buen
desempe&ntilde;o del sector exportador, sumado a las
condiciones propias de los pa&iacute;ses.
Tal como se adelant&oacute; en el Balance preliminar de
las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, publicado
por la CEPAL a fines del a&ntilde;o pasado, el crecimiento de
la actividad de los pa&iacute;ses a lo largo del 2003 respondi&oacute; a
diversos factores, tanto de &iacute;ndole interna como externa.
Los factores externos a la regi&oacute;n fueron los vinculados
a la mejor&iacute;a relativa de la situaci&oacute;n econ&oacute;mica mundial
a partir de la segunda mitad de 2003. La expansi&oacute;n de
las econom&iacute;as de los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos, vinculada a la
1
2
aceleraci&oacute;n del crecimiento de Estados Unidos, se
tradujo en un aumento de la demanda y de los precios
de los productos b&aacute;sicos exportados por la regi&oacute;n,
principalmente minerales, metales y ciertos productos
agr&iacute;colas. Asimismo, el alto precio del petr&oacute;leo en los
mercados internacionales favoreci&oacute; a los pa&iacute;ses
latinoamericanos que exportan este producto, en los que
los ingresos por concepto de ventas de petr&oacute;leo
representan un porcentaje importante del total de los
ingresos fiscales. Por su parte, la recuperaci&oacute;n de las
importaciones estadounidenses ha influido
positivamente en las exportaciones de los pa&iacute;ses m&aacute;s
vinculados a su ciclo econ&oacute;mico.
Se refiere al PIB regional calculado en d&oacute;lares constantes de 1995. En d&oacute;lares corrientes, la formaci&oacute;n bruta de capital fijo como
porcentaje del PIB se redujo de 18,8% en el 2002 a 18% en el 2003.
En d&oacute;lares corrientes.
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En cuanto a los factores internos, estos se relacionan
con la evoluci&oacute;n del tipo de cambio real, as&iacute; como con
la existencia de capacidad instalada ociosa en
determinadas actividades, lo que permiti&oacute; aprovechar
la expansi&oacute;n de la demanda derivada de una coyuntura
internacional m&aacute;s favorable. Las marcadas devaluaciones
reales ocurridas en el 2002 en algunos pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
no s&oacute;lo 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
desempe&ntilde;o de algunas ramas industriales y, en algunos
casos, alentaron procesos de sustituci&oacute;n de importaciones.
Aunque en la segunda mitad del 2003 este fen&oacute;meno
tuvo un vuelco parcial en algunos pa&iacute;ses, la regi&oacute;n
mantuvo su competitividad cambiaria. A su vez,
inversiones efectuadas en a&ntilde;os anteriores hab&iacute;an
permitido crear capacidad instalada para expandir la
producci&oacute;n en determinadas actividades, sobre todo en
las relacionadas con la miner&iacute;a y los hidrocarburos.
Como respuesta a estos est&iacute;mulos, el incremento de la
actividad econ&oacute;mica de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n se
caracteriz&oacute; por un favorable desempe&ntilde;o exportador, con
una expansi&oacute;n importante de las ventas externas netas.
En t&eacute;rminos regionales, el volumen de las exportaciones
de bienes y servicios aument&oacute; un 4,5%, mientras que el
de las importaciones tuvo un incremento de solo un 1,0%.
Este mayor ritmo de crecimiento econ&oacute;mico
internacional no solo indujo a un aumento de la demanda
de productos exportados por la regi&oacute;n, sino que tambi&eacute;n
tuvo efectos positivos en las actividades econ&oacute;micas
vinculadas al turismo, dado que conllev&oacute; a un aumento
de la afluencia hacia la regi&oacute;n de visitantes provenientes
de Europa y Am&eacute;rica del Norte, en particular de Canad&aacute;.
Este fen&oacute;meno result&oacute; especialmente importante para
los pa&iacute;ses del Caribe, que en el 2001 y 2002 hab&iacute;an
sufrido una ca&iacute;da de las actividades econ&oacute;micas
relacionadas con este subsector.
La depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar estadounidense con
respecto al euro y al d&oacute;lar canadiense abarat&oacute; los costos
relativos de las actividades tur&iacute;sticas en el Caribe, ya
que los precios de estos servicios est&aacute;n mayoritariamente
expresados en d&oacute;lares de los Estados Unidos. Asimismo,
se observ&oacute; una reorientaci&oacute;n del trafico de turistas hac&iacute;a
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, considerados m&aacute;s seguros desde
el punto de vista de las amenazas a la seguridad de los
visitantes as&iacute; como del peligro del s&iacute;ndrome respiratorio
agudo grave (SARS, en ingl&eacute;s) y de la gripe aviar, ambos
presentes en los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos. A esto se sum&oacute; el hecho
de que la mayor parte de los turistas extranjeros que
visitan la regi&oacute;n son originarios de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
del Norte y de Europa, que exhiben una recuperaci&oacute;n
del crecimiento econ&oacute;mico.
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Como ya se ha indicado, se estima que en el 2004
en su conjunto el crecimiento del producto interno bruto
regional ser&aacute; en torno al 4,5%. Este mayor dinamismo
se refleja en la significativa tasa de crecimiento del
primer trimestre del 2004, que ascendi&oacute; al 5,3% en
t&eacute;rminos regionales. Las tendencias de la evoluci&oacute;n
econ&oacute;mica presentes en el 2003 se han seguido
manifestando en lo que va del 2004. En este sentido, el
ritmo de crecimiento en los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n ha sido
impulsado por el muy positivo desempe&ntilde;o del sector
exportador favorecido por una demanda internacional
muy din&aacute;mica y altos precios de los productos b&aacute;sicos,
m&aacute;s que por un aumento significativo de la demanda
interna y, en particular, del consumo privado. Se estima
que este &uacute;ltimo deber&iacute;a incrementarse a lo largo del
a&ntilde;o como resultado del renovado empuje de la actividad
econ&oacute;mica, las mejoras esperadas de los indicadores
laborales y los mayores ingresos que percibir&aacute;n los
pa&iacute;ses gracias a la positiva evoluci&oacute;n de los t&eacute;rminos
del intercambio. Con respecto a la inversi&oacute;n, los
indicadores disponibles muestran que se est&aacute;
recuperando de los descensos previos, en mayor o
menor grado dependiendo de los pa&iacute;ses. Sus bajos
niveles actuales, conjugados con el incremento de la
actividad econ&oacute;mica y el mayor uso de la capacidad
instalada ser&aacute;n tambi&eacute;n factores que estimular&aacute;n la
inversi&oacute;n.
Sin embargo, las tasas de crecimiento registradas
por los pa&iacute;ses latinoamericanos en el primer trimestre
de 2004 encubren un importante efecto estad&iacute;stico, dado
que para la mayor parte de las econom&iacute;as de la regi&oacute;n el
nivel anotado en el primer trimestre de 2003, a partir
del cual comenzaron las recuperaciones econ&oacute;micas
posteriores, fue bajo. En t&eacute;rminos desestacionalizados,
la tasa de crecimiento de varios pa&iacute;ses sigue siendo
positiva, pero representa una desaceleraci&oacute;n con respecto
al cuarto trimestre de 2003 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.1B). Los
indicadores de actividad e inversi&oacute;n correspondientes
al segundo trimestre del a&ntilde;o no muestran, sin embargo,
que la desaceleraci&oacute;n se haya profundizado.
A su vez, los indicadores disponibles sobre la
evoluci&oacute;n de los precios y de los mercados de productos
b&aacute;sicos, as&iacute; como las expectativas respecto del futuro
desenvolvimiento de la econom&iacute;a internacional, en
particular de la econom&iacute;a de Estados Unidos y los pa&iacute;ses
asi&aacute;ticos, incluida China, muestran a partir de abril de
2004 una desaceleraci&oacute;n del crecimiento en comparaci&oacute;n
con el ritmo observado en los meses precedentes. A estos
indicadores se suman los correspondientes a los
mercados financieros, tanto internacionales como de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. Por lo tanto, hay se&ntilde;ales que apuntan
a que habr&iacute;a que mostrar cierta cautela en cuanto a la
persistencia del ritmo de crecimiento.
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Actividad econ&oacute;mica por grupos de pa&iacute;ses en el 2003-2004
Dentro de este cuadro general, coexisten, rasgos
comunes y otros que diferencian a los pa&iacute;ses seg&uacute;n sus
caracter&iacute;sticas propias. Despu&eacute;s de exhibir por cuatro
a&ntilde;os tasas de crecimiento negativas, Argentina present&oacute;
una importante reactivaci&oacute;n en el 2003 (8,8%), la m&aacute;s
alta entre los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. En Brasil, a pesar de
que la econom&iacute;a mostr&oacute; una apreciable recuperaci&oacute;n en
el cuatro trimestre de 2003, esta no fue suficiente para
revertir el desempe&ntilde;o negativo del primer semestre, lo
que determin&oacute; que la econom&iacute;a en su conjunto
experimentara un retroceso del 0,2% en el a&ntilde;o. A su
vez, la actividad econ&oacute;mica en M&eacute;xico se expandi&oacute; un
1,3%. En Venezuela, la econom&iacute;a, que ya hab&iacute;a sufrido
una importante retracci&oacute;n en el 2002, acus&oacute; una ca&iacute;da
de magnitud similar en el 2003 (9,4%). Por su parte, en
Rep&uacute;blica Dominicana la actividad econ&oacute;mica mostr&oacute;
una recuperaci&oacute;n a lo largo del a&ntilde;o, fundamentalmente
debida a un significativo repunte tanto del subsector
tur&iacute;stico como del desempe&ntilde;o de las zonas francas. Sin
embargo, como esto no fue suficiente para compensar
los resultados negativos del resto de la econom&iacute;a, el
crecimiento registr&oacute; una baja del 0,4%. Si bien Chile,
Colombia, Costa Rica, Panam&aacute; y Per&uacute; presentan tasas
superiores al 3%, las dem&aacute;s econom&iacute;as de la regi&oacute;n
mostraron poco dinamismo, con incrementos en torno
al 2% en el conjunto del a&ntilde;o.
No obstante, y tomando en consideraci&oacute;n los
factores que impulsaron el crecimiento durante 2003,
es posible identificar rasgos comunes a grupos de pa&iacute;ses.
a) Pa&iacute;ses andinos y Chile
En los pa&iacute;ses andinos la expansi&oacute;n durante el 2003
estuvo relacionada con el favorable desempe&ntilde;o 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 t&eacute;rminos de
aumento de la demanda externa de estos productos como
una considerable recuperaci&oacute;n de sus precios a partir de
los &uacute;ltimos meses de 2003, se constituy&oacute; en un poderoso
est&iacute;mulo del incremento de la actividad econ&oacute;mica en
las ramas vinculadas a la miner&iacute;a y los hidrocarburos.
Asimismo, la existencia de capacidad instalada en esos
sectores, gracias a inversiones realizadas en a&ntilde;os
anteriores, permiti&oacute; expandir la producci&oacute;n. En Chile,
el crecimiento econ&oacute;mico (3,3%) fue increment&aacute;ndose
a lo largo del a&ntilde;o y respondi&oacute; en mayor medida a la
favorable evoluci&oacute;n de la miner&iacute;a, en particular de la
del cobre. La mejor&iacute;a del ritmo de crecimiento del
subsector del comercio reflej&oacute; el mayor dinamismo de
la demanda interna, tanto en cuanto al consumo como
la inversi&oacute;n bruta fija. Esta ultima mostr&oacute; un incremento
cercano al 5%, impulsado por el significativo ascenso
de la inversi&oacute;n en maquinaria y equipos, ya que la
reactivaci&oacute;n del subsector de la construcci&oacute;n se dio
principalmente en el segundo semestre de 2003. En Per&uacute;,
el crecimiento econ&oacute;mico del 4,1% en el a&ntilde;o se sustent&oacute;
en el buen desempe&ntilde;o del sector minero –sobre todo
gracias a importantes incrementos de la producci&oacute;n de
oro, zinc y hierro– orientado fundamentalmente a las
exportaciones, as&iacute; como en la mejor&iacute;a de la actividad de
la construcci&oacute;n como resultado de las inversiones
asociadas a un importante proyecto de explotaci&oacute;n de
gas natural. El mayor dinamismo del sector de la miner&iacute;a
se tradujo en un incremento de los vol&uacute;menes
exportados. A su vez, la actividad pesquera retrocedi&oacute; a
lo largo del a&ntilde;o debido a la prolongada veda de la pesca
de anchoveta, que tambi&eacute;n afect&oacute; a la elaboraci&oacute;n de
harina de pescado, de la cual es el principal componente.
La demanda interna, por su parte, se fue desacelerando
en el curso del a&ntilde;o como resultado del descenso del ritmo
de crecimiento del consumo privado y de la inversi&oacute;n
bruta interna.
En el tercer trimestre de 2003, la actividad
econ&oacute;mica de Ecuador mostr&oacute; un importante repunte
vinculado a la puesta en marcha de un nuevo oleoducto.
La expansi&oacute;n de la capacidad de transporte de crudo
condujo a un aumento de la extracci&oacute;n de petr&oacute;leo, en
particular de las empresas privadas. El incremento de la
producci&oacute;n petrolera en su conjunto en el segundo
semestre de 2003 fue de alrededor de un 22% con
respecto al primer semestre del a&ntilde;o. Como consecuencia,
el volumen exportado ascendi&oacute; considerablemente en
el segundo semestre y tuvo efectos positivos en el ritmo
de crecimiento econ&oacute;mico que fue de un 2,7% en el
conjunto del a&ntilde;o. No obstante, la demanda interna
mostr&oacute; escaso dinamismo y la inversi&oacute;n bruta fija sufri&oacute;
un descenso despu&eacute;s de varios a&ntilde;os de crecer a tasas
significativas, en tanto que el consumo de los hogares
registr&oacute; tasas de incremento menores que las observadas
en los a&ntilde;os precedentes. En Colombia, el producto
interno bruto creci&oacute; un 3,7%, gracias a un aumento
importante de la inversi&oacute;n bruta fija, en particular en la
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construcci&oacute;n. La actividad de la miner&iacute;a tuvo tambi&eacute;n
un significativo incremento como resultado de la mayor
producci&oacute;n de carb&oacute;n, ferro n&iacute;quel y oro. A su vez, la
mejor&iacute;a de los indicadores laborales propici&oacute; una
expansi&oacute;n m&aacute;s din&aacute;mica de la demanda interna de
consumo hacia fines del a&ntilde;o.
Por &uacute;ltimo, en Venezuela y Bolivia se produjeron a
lo largo del 2003 complejas situaciones pol&iacute;ticas que
incidieron en su desempe&ntilde;o econ&oacute;mico. En Venezuela,
la actividad en su conjunto registr&oacute; un descenso del
9,4%, con marcadas bajas tanto del consumo de las
familias (4,4%) como de la inversi&oacute;n (algo menos de un
40%). En el segundo trimestre de 2003 se observ&oacute; una
mejor&iacute;a, basada en una recuperaci&oacute;n parcial de la
actividad petrolera. Sin embargo, ha sido en los sectores
no petroleros donde m&aacute;s ha aumentado el dinamismo a
lo largo del a&ntilde;o, ya que la producci&oacute;n petrolera se
mantuvo relativamente estancada en niveles similares a
los del segundo trimestre de 2003, los cuales, a su vez,
fueron ligeramente inferiores a los registrados en el 2002.
Como consecuencia, el sector petrolero y los no
petroleros mostraron retrocesos en relaci&oacute;n con el 2002
(10,7% y 8%, respectivamente). En Bolivia, el
crecimiento del 2,5% estuvo impulsado por las
exportaciones de bienes y servicios, que aumentaron un
10,3% en el a&ntilde;o. A su vez, la demanda interna se repleg&oacute;
un 1,3%, como reflejo del severo decrecimiento de la
inversi&oacute;n (-17%), atribuible en buena parte al t&eacute;rmino
de la construcci&oacute;n de un gasoducto; el consumo total,
en tanto, se expandi&oacute; s&oacute;lo un 1,2%, siendo el consumo
del gobierno el componente m&aacute;s din&aacute;mico. La formaci&oacute;n
bruta de capital fijo, que ha mostrado una tendencia
declinante desde 1998, a&ntilde;o en que represent&oacute; un 23,4%
del PIB, lleg&oacute; apenas al 12,5% en el 2003, lo cual es un
s&iacute;ntoma evidente de que la econom&iacute;a de Bolivia atraviesa
por una fase de bajo crecimiento desde hace cinco a&ntilde;os.
Las perspectivas de crecimiento en el 2004 para este
grupo de pa&iacute;ses son favorables y se estiman que lograr&aacute;n
tasas de crecimiento similares o superiores a las
registradas en el 2003. Los datos disponibles para lo
que va del a&ntilde;o muestran una continuaci&oacute;n de las
tendencias iniciadas en el 2003, con importantes
incrementos de la actividad exportadora –en particular
en Bolivia, Chile y Per&uacute;– as&iacute; como expansiones de la
demanda interna, principalmente en Colombia y
Venezuela. En estos pa&iacute;ses se espera para el 2004 una
apreciable mejor&iacute;a de los t&eacute;rminos del intercambio como
resultado del alza de los precios internacionales de los
productos b&aacute;sicos, y sobre todo de los minerales y
metales, lo que sumado a la aceleraci&oacute;n del crecimiento
econ&oacute;mico generar&aacute; un aumento significativo de los
ingresos nacionales respectivos. Asimismo, el bajo nivel
de las tasas de inter&eacute;s estimular&aacute; la demanda de cr&eacute;dito,
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cuya ampliaci&oacute;n, junto con la mejora esperada de los
indicadores laborales inducida por el mayor crecimiento
econ&oacute;mico, impulsar&aacute; el consumo privado.
b) Pa&iacute;ses del Mercosur
Al igual que en el caso de los pa&iacute;ses andinos, en los
que integran este grupo, con la excepci&oacute;n de Argentina,
las ramas de actividad econ&oacute;mica que mostraron mayor
dinamismo fueron las relacionadas con las exportaciones
de bienes. A lo largo del 2003, la mayor demanda externa
asociada a la recuperaci&oacute;n de la econom&iacute;a mundial y el
alza de los precios de los productos b&aacute;sicos estimularon
los sectores vinculados a la exportaci&oacute;n, en particular el
agr&iacute;cola, y, en el caso de Brasil, las actividades en el
&aacute;rea de las industrias met&aacute;licas b&aacute;sicas. Otro factor
importante relacionado con el mejor desempe&ntilde;o 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
excepci&oacute;n de Argentina, la demanda interna en los pa&iacute;ses
del Mercosur sigui&oacute; repleg&aacute;ndose. Si bien se pudo
observar una recuperaci&oacute;n a lo largo del a&ntilde;o, e incluso
en el &uacute;ltimo trimestre de 2003 un marcado incremento
con respecto al trimestre precedente, en t&eacute;rminos anuales
se mantuvo por debajo de los niveles del 2002.
En Argentina, el notable crecimiento del PIB, que
lleg&oacute; al 8,8%, se sustent&oacute; en la notoria recuperaci&oacute;n de
la inversi&oacute;n bruta fija, tanto en maquinaria y equipos
como en la actividad de la construcci&oacute;n, y tambi&eacute;n en el
buen desempe&ntilde;o del sector exportador que respondi&oacute;,
en apreciable medida, al incremento de la producci&oacute;n
agr&iacute;cola. Se observ&oacute; igualmente una reactivaci&oacute;n de
algunas ramas industriales vinculadas al consumo de las
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 comparaci&oacute;n con igual per&iacute;odo del 2003, las tasas de
crecimiento de la actividad econ&oacute;mica siguen siendo
bastante altas; en el primer trimestre del 2004 el PIB
continu&oacute; creciendo a una tasa de m&aacute;s del 10%, en tanto
que en los primeros cinco meses del a&ntilde;o la producci&oacute;n
industrial se increment&oacute; un 12,4% y la construcci&oacute;n un
28,1%, con respecto a igual per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior.
En Brasil, el dinamismo de los sectores exportadores y
de las actividades conexas contrast&oacute; con la debilidad de
la demanda interna, que mostr&oacute; en el 2003 bajas tanto
de la inversi&oacute;n bruta fija (6,6%) como del consumo
privado (3,3%). De este modo, y a pesar del considerable
incremento de los vol&uacute;menes exportados (14,2%), la
econom&iacute;a de este pa&iacute;s declin&oacute; un 0,2% en el a&ntilde;o. A partir
del segundo semestre, se control&oacute; la inflaci&oacute;n y se
revirtieron las expectativas negativas de los mercados
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financieros, por lo cual disminuyeron los diferenciales
de las tasas de inter&eacute;s de la deuda externa, lo que hizo
posible iniciar un proceso de descenso paulatino de las
tasas de inter&eacute;s. Hacia fines de a&ntilde;o se apreci&oacute; una
recuperaci&oacute;n de la producci&oacute;n 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
recuperaci&oacute;n se ha acentuado, en particular en el sector
industrial, con un crecimiento del 6,5% en los primeros
cinco meses del a&ntilde;o en comparaci&oacute;n con igual per&iacute;odo
del a&ntilde;o anterior. Las ramas productoras de bienes de
capital y de bienes de consumo duraderos han mostrado
incrementos superiores a un 20% en este per&iacute;odo,
estimuladas por una recuperaci&oacute;n de la demanda, tanto
interna como externa. En Uruguay y Paraguay el
crecimiento logrado en el 2003 se relacion&oacute; en buena
medida con el muy positivo desempe&ntilde;o del sector
agropecuario y, en particular, de los cultivos cuya
producci&oacute;n se destina principalmente a la exportaci&oacute;n.
En Uruguay, la tasa anual de 2,5% refleja una importante
recuperaci&oacute;n de la econom&iacute;a a lo largo del a&ntilde;o, ya que
en el segundo semestre el incremento de la actividad
fue mayor que en el primero. No obstante, se observ&oacute;
una reducci&oacute;n tanto del consumo total (privado y
p&uacute;blico) como de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo (1,1%
y 11,4%, respectivamente). En Paraguay, cuya econom&iacute;a
creci&oacute; a raz&oacute;n de un 2,6% en el a&ntilde;o, adem&aacute;s de un
notable incremento de la producci&oacute;n agr&iacute;cola, pudo
apreciarse una recuperaci&oacute;n del subsector de la
construcci&oacute;n. A su vez, y a diferencia de lo ocurrido en
el 2002, hubo un peque&ntilde;o repunte de la inversi&oacute;n bruta
fija y del consumo privado.
En el caso de este grupo de pa&iacute;ses, las perspectivas
para el 2004 son mixtas. En Brasil, si bien la demanda
interna se ha elevado con respecto a la del 2003, el mayor
dinamismo de la econom&iacute;a proviene de los sectores
vinculados a la exportaci&oacute;n. Los actuales interrogantes
sobre la futura trayectoria de las tasas de inter&eacute;s suscitan
reservas acerca de la velocidad de la recuperaci&oacute;n tanto
del consumo como de la inversi&oacute;n, en particular en el
subsector de la construcci&oacute;n. En Argentina, el
crecimiento econ&oacute;mico del primer trimestre sigue
mostrando tasas elevadas. No obstante, los indicadores
disponibles sobre producci&oacute;n industrial, si bien se
mantienen altos, acusan una desaceleraci&oacute;n. A su vez,
Uruguay deber&aacute; mostrar durante el 2004 un significativo
crecimiento econ&oacute;mico, dado el buen desempe&ntilde;o de su
sector agr&iacute;cola y la recuperaci&oacute;n de la demanda interna.
Sin embargo, y al igual que en el caso de otros pa&iacute;ses de
la regi&oacute;n, este incremento incorpora un significativo
efecto estad&iacute;stico. En Paraguay se estima que la
recuperaci&oacute;n iniciada en el 2003 se prolongar&aacute; durante
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el 2004, no solo gracias a la mayor actividad interna,
sino tambi&eacute;n al positivo desempe&ntilde;o econ&oacute;mico de sus
vecinos. Sin embargo, la sequ&iacute;a que han sufrido los
pa&iacute;ses de esta subregi&oacute;n ha hecho disminuir los
rendimientos de los cultivos de exportaci&oacute;n, en particular
de la soja, lo que lleva a estimar para esta actividad un
ritmo de avance menor que el proyectado inicialmente.
c)
M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica
En el 2003, el crecimiento econ&oacute;mico de M&eacute;xico
se situ&oacute; en un 1,3%, determinado mayormente por las
actividades extractivas, sobre todo de petr&oacute;leo, cuya
producci&oacute;n aument&oacute; alrededor de un 6%, en el a&ntilde;o.
Tambi&eacute;n la construcci&oacute;n mostr&oacute; cierto dinamismo,
impulsada por los programas sociales de vivienda, lo
que favoreci&oacute; la actividad de los correspondientes
servicios inmobiliarios y financieros. El alto precio del
petr&oacute;leo a lo largo del a&ntilde;o, que result&oacute; significativamente
mayor que el presupuestado, permiti&oacute; al gobierno
mantener sus proyectos de obras p&uacute;blicas sin apartarse
de la meta fiscal. A su vez, la producci&oacute;n de la industria,
tanto de maquila como de transformaci&oacute;n, mostr&oacute; un
descenso durante 2003 y solo empez&oacute; a dar se&ntilde;ales de
recuperaci&oacute;n a partir de los &uacute;ltimos meses del a&ntilde;o. Esta
tendencia positiva se ha manifestado con mayor fuerza
durante la primera parte del 2004, en respuesta a una
expansi&oacute;n de la demanda externa (Estados Unidos), que
se tradujo en un importante aumento de la producci&oacute;n
destinada a las exportaciones, incluida la de la industria
maquiladora.
Las tasas de crecimiento registradas en
Centroam&eacute;rica en el 2003 fueron similares a las del 2002,
de un 2% a un 3% en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses. Las
excepciones son Costa Rica y Panam&aacute;. El incremento
de la producci&oacute;n de las industrias maquiladoras de El
Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, destinada
mayoritariamente al mercado de Estados Unidos, se
tradujo en una mejor&iacute;a del desempe&ntilde;o econ&oacute;mico,
mientras que el consumo privado continu&oacute; sustent&aacute;ndose
en alto grado en las remesas familiares. En El Salvador
y Honduras la inversi&oacute;n bruta fija aument&oacute;, como
resultado de la dinamizaci&oacute;n de la actividad en el
subsector de la construcci&oacute;n, pero se redujo en
Guatemala y Nicaragua. Con respecto a este &uacute;ltimo pa&iacute;s
cabe se&ntilde;alar que la ca&iacute;da de la inversi&oacute;n bruta fija se
produjo a pesar del incremento de la actividad en el
subsector de la construcci&oacute;n, lo que sugiere que la
inversi&oacute;n en maquinaria y equipos experiment&oacute; un
descenso. En Costa Rica, la expansi&oacute;n de la actividad
econ&oacute;mica a raz&oacute;n de un 6,5% estuvo impulsada por las
ramas m&aacute;s ligadas a las exportaciones, tales como la
producci&oacute;n frut&iacute;cola y la industria de alta tecnolog&iacute;a.
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Asimismo, las inversiones efectuadas en el sector de las
telecomunicaciones en a&ntilde;os anteriores permitieron que
las actividades en esta &aacute;rea ganaran dinamismo. A su
vez, la expansi&oacute;n del 4,1% de la econom&iacute;a de Panam&aacute;
estuvo vinculada al apreciable repunte de la demanda
interna. La inversi&oacute;n bruta fija ascendi&oacute;, impulsada por
el muy din&aacute;mico desempe&ntilde;o del subsector de la
construcci&oacute;n, en tanto que el consumo privado se
benefici&oacute; de la implementaci&oacute;n de la reforma tributaria
aprobada en el 2002, que increment&oacute; significativamente
el ingreso disponible de las familias.
Las perspectivas de los pa&iacute;ses centroamericanos para
el 2004 apuntan a una elevaci&oacute;n de la tasa de crecimiento
del PIB. La excepci&oacute;n ser&iacute;a Costa Rica, para cuya
econom&iacute;a se proyecta una tasa menor debido a la
disminuci&oacute;n de la actividad de las industrias de alta
tecnolog&iacute;a. Para los pa&iacute;ses de esta subregi&oacute;n, los
indicadores disponibles para el 2004 sobre las
exportaciones de bienes acusan un buen desempe&ntilde;o,
atribuible al alza tanto de los precios como de los
vol&uacute;menes exportados. Asimismo, se observa un
incremento de los vol&uacute;menes importados, lo que hace
suponer que la demanda interna est&aacute; aumentando. En la
mayor&iacute;a de estos pa&iacute;ses tambi&eacute;n deber&iacute;a mantenerse el
dinamismo del subsector de la construcci&oacute;n durante 2004.
d) Las econom&iacute;as del Caribe
En Rep&uacute;blica Dominicana la actividad econ&oacute;mica
se retrajo un 0,4% durante el 2003, y estuvo marcada
por la devaluaci&oacute;n del peso dominicano, atribuible a
varios factores, entre los que figuran las presiones sobre
el mercado de divisas a ra&iacute;z de la salida de capitales
privados, el considerable incremento de la inflaci&oacute;n
provocado por la depreciaci&oacute;n cambiaria, la elevaci&oacute;n
de los precios de los servicios b&aacute;sicos y el alza
internacional de la cotizaci&oacute;n del petr&oacute;leo. La quiebra
de un importante banco al que el banco central debi&oacute;
otorgar una voluminosa asistencia financiera acentu&oacute; la
crisis, que se reflej&oacute; principalmente en una abrupta baja
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de la demanda interna. Por su parte, el sector externo
mostr&oacute; un buen desempe&ntilde;o, dado el incremento de la
actividad de las zonas francas –producto de la mayor
competitividad cambiaria– y la considerable expansi&oacute;n
de las actividades vinculadas con el turismo, que
ascendi&oacute; a cerca de un 30%. En Hait&iacute;, la econom&iacute;a
present&oacute; un leve crecimiento (0,6%) durante 2003,
mientras en Cuba evolucion&oacute; a una tasa del 2,5%,
impulsada por el dinamismo de la actividad tur&iacute;stica y
pese a que los resultados de la cosecha de az&uacute;car fueron
malos.
En las dem&aacute;s econom&iacute;as del Caribe, el crecimiento
econ&oacute;mico fue bastante reducido. La excepci&oacute;n fue
Trinidad y Tabago, que exhibi&oacute; una tasa del 5,5%, gracias
al vigoroso empuje de la producci&oacute;n de hidrocarburos,
que tuvo un importante aumento. La competitividad en
cuanto a precios, tanto en el mercado europeo como en
el americano, benefici&oacute; al Caribe, como destino tur&iacute;stico,
ya que muchos visitantes consideraron que era una
alternativa segura y econ&oacute;mica. Se observ&oacute; tambi&eacute;n un
apreciable incremento del turismo de cruceros. Se estima
que el ingreso de turistas a la subregi&oacute;n tuvo un
incremento del 6% durante el 2003.3 A pesar de que el
saldo positivo en la balanza de servicios aument&oacute;, este
resultado no fue suficiente para compensar la ampliaci&oacute;n
del d&eacute;ficit en la balanza de bienes, provocado por el
incremento de las importaciones a ra&iacute;z de la fuerte alza
de los precios del petr&oacute;leo.
Para el 2004 se prev&eacute;n mejores perspectivas para
estas econom&iacute;as debido, en buena parte, a la esperada
evoluci&oacute;n positiva de las actividades relacionadas con
el turismo. Asimismo, el ascenso de los precios
internacionales de los productos b&aacute;sicos beneficiar&aacute; sus
cuentas externas, al igual que en el caso de los pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica Latina. Sin embargo, en estas econom&iacute;as
seguir&aacute;n presentes factores que limitan el crecimiento,
tales como el elevado endeudamiento, con una
proporci&oacute;n importante de deuda interna, y los
considerables desequilibrios fiscales, estos &uacute;ltimos m&aacute;s
comunes en las peque&ntilde;as econom&iacute;as.
Seg&uacute;n datos de la Organizaci&oacute;n del Turismo del Caribe. Se refiere al Caribe incluyendo Cuba y Rep&uacute;blica Dominicana.
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B. La inflaci&oacute;n regional
Para el 2004 se estima una tasa de inflaci&oacute;n en Am&eacute;rica
Latina y el Caribe algo menor que la del 2003, a&ntilde;o en
que la tasa global fue del 8,5%, casi cuatro puntos
porcentuales inferior a la registrada en el 2002 (12,1%).4
En la variaci&oacute;n del 2003 influyeron en buena medida la
trayectoria de la inflaci&oacute;n en Argentina, Brasil y M&eacute;xico,
pa&iacute;ses en los que las tasas bajaron de un 41%, un 12,5%
y un 5,7%, respectivamente, en el 2002, a un 3,7%, un
9,3% y un 4,0% en el 2003.5 En el 2004, para Brasil y
M&eacute;xico se estiman tasas de inflaci&oacute;n menores o similares
a las registradas en el a&ntilde;o anterior. Sin embargo, en varios
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n se observan leves aceleraciones
inflacionarias ocasionadas por el alza de precios en los
servicios de transportes, servicios de la vivienda y los
alimentos. Estos aumentos reflejan en gran medida la
elevaci&oacute;n de los precios internacionales de los alimentos,
en particular de los cereales, as&iacute; como tambi&eacute;n del
petr&oacute;leo y los combustibles. Asimismo, la recuperaci&oacute;n
econ&oacute;mica o la aceleraci&oacute;n del crecimiento en varios
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n ha permitido a los proveedores
mayoristas y minoristas recomponer sus m&aacute;rgenes de
comercializaci&oacute;n.
La evoluci&oacute;n de los precios mayoristas, seg&uacute;n los
&iacute;ndices de precios al por mayor o de precios al productor
en el caso de los pa&iacute;ses que publican regularmente esta
informaci&oacute;n, muestra que, durante el 2003, los precios
mayoristas aumentaron, en general, menos que los
respectivos precios al consumidor. Incluso, en el caso
de Chile, el &iacute;ndice de precios al por mayor registr&oacute; una
variaci&oacute;n negativa acumulada del 1% a diciembre del
2003 con relaci&oacute;n a diciembre del 2002. Las excepciones
son Costa Rica, Uruguay y Venezuela, pa&iacute;ses en los que
el alza del &iacute;ndice de precios mayorista super&oacute; al de los
precios al consumidor, en los &uacute;ltimos dos casos en un
porcentaje significativo.
Los factores que explican el descenso de la inflaci&oacute;n
en los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe en el 2003 y
el 2004 han estado presentes en las econom&iacute;as de la
regi&oacute;n, con distintos grados de incidencia, desde
mediados del segundo quinquenio de los noventa. En
primer lugar, cabe mencionar el manejo de la pol&iacute;tica
econ&oacute;mica, tanto monetaria como fiscal. La conducci&oacute;n
de la pol&iacute;tica monetaria ha ejercido una importante
influencia, ya que en varios pa&iacute;ses, las autoridades han
4
5
anunciado programas monetarios con metas expl&iacute;citas
de inflaci&oacute;n, lo que condiciona la conducci&oacute;n de esta
pol&iacute;tica a la evoluci&oacute;n de los precios internos, mientras
que en otros pa&iacute;ses se ha decidido dolarizar la econom&iacute;a.
Asimismo, ciertas decisiones en materia de pol&iacute;ticas de
tarificaci&oacute;n y regulaci&oacute;n han condicionado los precios
de los servicios b&aacute;sicos.
Otro aspecto importante es el hecho de que el
crecimiento econ&oacute;mico bajo y a veces negativo que ha
venido mostrando buena parte de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
desde el a&ntilde;o 2000 ha estado vinculado a una demanda
interna poco din&aacute;mica, lo que ha disminuido la presi&oacute;n
al alza de los precios internos. En los casos en que se
asisti&oacute; a una recuperaci&oacute;n mayor de la actividad
econ&oacute;mica, esta se produjo, por lo general, en un
contexto de capacidad productiva ociosa.
Asimismo, existen algunos factores que han incidido
en gran medida en los precios de los bienes importados
y en las estructuras de costos de los productores
nacionales. Por una parte, las devaluaciones de las
monedas de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n no se han traspasado
en su totalidad, en la mayor&iacute;a de los casos, a la inflaci&oacute;n
interna. Entre los pa&iacute;ses que sufrieron significativas
devaluaciones de sus monedas nacionales en el 2002
(v&eacute;ase el cuadro IV.2), Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay presentaron en el 2003 tasas de inflaci&oacute;n de
un solo d&iacute;gito. A este resultado no es ajeno el bajo nivel
de su demanda interna, as&iacute; como tampoco el hecho de
que, despu&eacute;s de la devaluaci&oacute;n, las autoridades de
gobierno no autorizaran el traspaso a los consumidores
del nuevo costo de algunos servicios, en particular de
los servicios b&aacute;sicos y los combustibles. Mas a&uacute;n,
durante el 2003, en varios pa&iacute;ses las devaluaciones de
las monedas nacionales dieron paso a apreciaciones del
tipo de cambio. En otros, donde sigui&oacute; habiendo
devaluaci&oacute;n, &eacute;sta fue 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
precios internos de estos rubros en varios pa&iacute;ses dada su
mayor apertura comercial. En cuanto a los salarios, sus
ajustes fueron moderados en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses,
incluso en aquellos que presentaron tasas de inflaci&oacute;n
m&aacute;s altas.
La tasa global se refiere a la inflaci&oacute;n acumulada a diciembre de cada a&ntilde;o, y se calcula sobre la base de las variaciones de los &iacute;ndices de
precios al consumidor (IPC) en diciembre de cada a&ntilde;o con respecto al mismo mes del a&ntilde;o anterior, ponderadas por la poblaci&oacute;n de cada pa&iacute;s.
Brasil y M&eacute;xico suman alrededor del 52% del total regional.
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Cuadro IV.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: &Iacute;NDICES DE PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO
(Tasas anuales de variaci&oacute;n)
Precios al consumidor
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Argentina
Bahamas
Barbados
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
Jamaica
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela
2002
2003
12,2
41,0
1,9
0,9
2,4
12,5
2,8
7,0
9,7
9,4
2,8
6,3
14,8
8,1
7,3
5,7
4,0
1,8
14,6
1,5
10,5
4,3
25,9
31,2
8,5
3,7
2,3
0,3
3,9
9,3
1,1
6,5
9,9
6,1
2,6
5,9
40,4
6,8
14,1
4,0
6,6
1,7
9,3
2,5
42,7
3,0
10,2
27,1
2004a
3,9
3,3
0,3 c
0,5 d
1,7
3,5
1,6
4,6
6,3
1,7
3,9
4,8
14,4
5,0
3,8
1,6
5,5
1,4
1,9
3,0
31,1
...
5,5
11,0
Precios al por mayor
2002
2003
2004a
...
113,7
...
. ..
...
35,4
10,4
9,3
8,4
17,7
0,3
...
...
...
...
11,0
...
...
...
1,7
...
...
64,6
53,5
...
2,0
...
...
...
6,3
-1,0
5,7
11,0
4,5
2,2
...
...
...
...
3,2
...
...
...
2,0
...
...
20,5
48,8
...
3,8
...
...
...
8,4
9,6
4,4
10,3
9,2
3,1c
...
...
...
...
5,6
...
...
...
4,8
...
...
7,1
15,1
Tipos de cambio
2002
2003
2004b
...
243,7
...
...
9,5
53,4
4,9
21,9
10,8
0,0
0,0
-3,9
42,2
6,3
6,0
11,2
6,0
0,0
51,7
2,3
25,9
0,3
84,2
83,7
...
-15,4
...
...
4,9
-20,3
-14,6
-1,2
10,9
0,0
0,0
5,1
13,1
5,1
20,7
10,2
6,3
0,0
-13,9
-1,5
72,6
0,0
7,7
14,0
...
1,3
...
...
1,3
7,3
5,8
-2,8
4,5
0,0
0,0
-1,6
-22,8
2,5
0,0
0,7
1,7
0,0
-3,2
0,2
27,5
-2,4
1,5
20,0
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Junio del 2004 con relaci&oacute;n a diciembre del 2003.
b Valor final de junio del 2004 con relaci&oacute;n al valor final de diciembre del 2003.
c Mayo de 2004 con relaci&oacute;n diciembre del 2003.
d Enero de 2004 con relaci&oacute;n a diciembre del 2003.
La inflaci&oacute;n 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
evoluci&oacute;n desigual
En la regi&oacute;n, no obstante la baja generalizada de
las tasas de inflaci&oacute;n nacionales, la evoluci&oacute;n de los
precios de los diferentes grupos de bienes y servicios
que comprende la canasta del IPC muestra que no todos
siguieron un patr&oacute;n com&uacute;n. Los precios que est&aacute;n
disminuyendo son principalmente los de los bienes de
consumo no durables, tales como el vestuario y el
calzado, los textiles y los de equipamiento para el hogar.
En varios pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, los precios de los alimentos
est&aacute;n aumentando, lo que puede atribuirse al alza de los
precios internacionales de estos productos, a deficiencias
en la oferta de alimentos y al incremento general de la
demanda que se observa en la mayor parte de los pa&iacute;ses
de la regi&oacute;n. Los precios de los servicios, en particular
los de transporte, de educaci&oacute;n y salud, y de servicios
b&aacute;sicos, siguieron mostrando alzas generalizadas.
El comportamiento de la inflaci&oacute;n por grupos de pa&iacute;ses
De acuerdo con la trayectoria de los indicadores de
inflaci&oacute;n, los pa&iacute;ses pueden agruparse en cuatro
categor&iacute;as. Corresponden a la primera aquellos cuyas
econom&iacute;as est&aacute;n dolarizadas –Ecuador, El Salvador y
Panam&aacute;–, o que tienen un tipo de cambio fijo desde hace
muchos a&ntilde;os –Barbados y Bahamas. De &eacute;stos, los 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
r&eacute;gimen cambiario; en Ecuador, la inflaci&oacute;n ha mostrado
una tendencia persistente a la baja a partir de la puesta
en pr&aacute;ctica de la dolarizaci&oacute;n a comienzos de 2000. En
Bahamas, la recuperaci&oacute;n de la actividad tur&iacute;stica, en
particular de la vinculada a los cruceros, permiti&oacute; un
renovado incremento de los precios de los servicios de
recreaci&oacute;n y turismo, lo que sumado a alzas de costos
de los servicios de salud llev&oacute; a un aumento de un punto
porcentual –de un 2% en el 2002 a un 3% en el 2003–
de la tasa anual de inflaci&oacute;n.
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A la segunda categor&iacute;a corresponden los pa&iacute;ses que
durante el 2003 exhibieron tasas de inflaci&oacute;n mayores
que las del 2002. Las alzas de precios m&aacute;s significativas
fueron las registradas en Hait&iacute; y Rep&uacute;blica Dominicana,
donde llegaron a un 40,4% y un 42,7%, respectivamente.
En Rep&uacute;blica Dominicana los principales factores
determinantes de tal incremento fueron la pronunciada
depreciaci&oacute;n de la tasa de cambio y, en menor medida,
el alza de los precios internacionales del petr&oacute;leo. Los
rubros del transporte, alimentos y bebidas y de hoteles
y restaurantes experimentaron un alza mayor que la del
IPC general, explicando por s&iacute; solos m&aacute;s del 70% del
aumento de los precios. En Hait&iacute;, la notable escalada
inflacionaria se debi&oacute; a la devaluaci&oacute;n registrada a fines
del 2002 o comienzos del 2003, que oblig&oacute; a las
autoridades a ajustar el precio interno de los
combustibles. En Jamaica, por su parte, el &iacute;ndice de
precios tuvo un incremento del 14,1% en el 2003, en
comparaci&oacute;n con un 7,3% en el 2002. En este resultado
influyeron varios factores: la depreciaci&oacute;n cambiaria del
20,7% sufrida durante 2003, el ajuste al alza de las
expectativas de inflaci&oacute;n, el aumento del numero de
bienes y servicios sujetos al Impuesto General al
Consumo (medida puesta en pr&aacute;ctica en el primer
trimestre del a&ntilde;o), y la elevaci&oacute;n del precio internacional
de los productos b&aacute;sicos.
En Bolivia, Nicaragua y Per&uacute; las tasas de inflaci&oacute;n
tambi&eacute;n subieron con respecto a las del 2002, aunque
en magnitudes muy inferiores a las anotadas en los pa&iacute;ses
antes mencionados. La crisis pol&iacute;tica y social que afect&oacute;
a Bolivia en octubre del 2003 dio lugar a dificultades en
el abastecimiento de algunos productos, en particular el
de alimentos, lo que determin&oacute; que los precios de estos
&uacute;ltimos se incrementaran durante el &uacute;ltimo trimestre del
a&ntilde;o. Como resultado, la tasa de inflaci&oacute;n anual ascendi&oacute;
del 2,5% en 2002 al 3,9% en 2003. En Nicaragua el alza
de la tasa anual de inflaci&oacute;n, de un 4,0% en 2002 a un
6,5% en 2003, tambi&eacute;n reflej&oacute; la elevaci&oacute;n tanto de los
precios de los alimentos como de las tarifas de los bienes
administrados (servicios p&uacute;blicos y combustibles), esta
&uacute;ltima como resultado de la evoluci&oacute;n alcista de los
precios internacionales del petr&oacute;leo, que se tradujo en
un incremento del precio de los servicios de transporte.
Por &uacute;ltimo, el mayor ritmo inflacionario de Per&uacute; en el
2003 –un 2,5% comparado con un 1,5% en 2002– se
explica principalmente por el efecto del precio
internacional del petr&oacute;leo y la reducci&oacute;n de la oferta
agr&iacute;cola local. En todo caso, la inflaci&oacute;n anual se
mantuvo en el centro del rango fijado por las autoridades
econ&oacute;micas del pa&iacute;s en el marco de su programa de metas
de inflaci&oacute;n.
Los integrantes del Mercosur, junto con Venezuela,
constituyen una tercera categor&iacute;a de pa&iacute;ses. El efecto en
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los precios internos de las marcadas devaluaciones de
sus respectivas monedas ocurridas en el 2002 se
concentr&oacute; principalmente en ese mismo a&ntilde;o (durante el
cual el alza de los precios internos fue de magnitud
significativamente menor que la alcanzada por la
devaluaci&oacute;n), en tanto que en el 2003 las tasas de
inflaci&oacute;n de esos pa&iacute;ses mostraron disminuciones, en
algunos casos considerables. Entre los factores que
explican este resultado cabe mencionar la apreciaci&oacute;n
cambiaria que contrarrest&oacute; parcialmente el efecto de la
devaluaci&oacute;n previa, excepto en el caso de Uruguay, cuyo
peso se sigui&oacute; devaluando durante el 2003, si bien que a
un ritmo significativamente menor. Si bien Argentina
creci&oacute; a una tasa apreciable, &eacute;sta no fue suficiente para
compensar la ca&iacute;da de la demanda interna experimentada
en el 2002, lo que contuvo el traslado a los precios de
las fluctuaciones cambiarias. A su vez la elevada tasa de
desempleo rest&oacute; presiones salariales. Finalmente, dadas
las normas regulatorias vigentes, no se traspas&oacute; al
consumidor final el nuevo costo de los servicios b&aacute;sicos
y combustibles.
En el caso de Venezuela, la tasa de inflaci&oacute;n se ha
mantenido relativamente alta despu&eacute;s de la devaluaci&oacute;n
ocurrida en 2002 y de la fijaci&oacute;n del tipo de cambio en
febrero de 2003, pero esto se relaciona m&aacute;s bien con
el tema de la disponibilidad de bienes vinculado a la
situaci&oacute;n econ&oacute;mica y pol&iacute;tica del pa&iacute;s. Como
complemento de las medidas restrictivas aplicadas en
el mercado cambiario en febrero de 2003, las
autoridades establecieron controles de precios para los
bienes y servicios de consumo b&aacute;sico, disposici&oacute;n que
abarc&oacute; m&aacute;s de la mitad de los rubros comprendidos en
el &iacute;ndice de precios al consumidor (IPC). En este marco,
la variaci&oacute;n del IPC acumulada en el 2003 fue del
27,1%. No obstante, un &iacute;ndice alternativo elaborado
por el Banco Central de Venezuela que mide los precios
de los bienes y servicios no sujetos a control, muestra
un aumento del 37,9% para el mismo per&iacute;odo. 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
de los productos controlados exhibieron un incremento
anual acumulado del 18,2%, mientras que el &iacute;ndice de
precios de los productos sin control subi&oacute; un 39,3%
durante 2003.
Constituyen la cuarta y &uacute;ltima categor&iacute;a los restantes
pa&iacute;ses, que en 2003 presentaron tasas de inflaci&oacute;n, en
general, m&aacute;s bajas que las del a&ntilde;o anterior. En algunos
de ellos se aplican pol&iacute;ticas monetarias basadas en
programas de metas de inflaci&oacute;n –Chile, Colombia y
M&eacute;xico– y las alzas de precios se mantuvieron dentro
del rango establecido por las autoridades como meta,
con la excepci&oacute;n de Chile, cuyo resultado final (1,1%)
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se situ&oacute; incluso por debajo de los l&iacute;mites fijados (del
2% al 4%), adem&aacute;s de que en los &uacute;ltimos meses el &iacute;ndice
de precios mostr&oacute; variaciones negativas. Costa Rica,
Guatemala y Honduras presentaron en 2003 tasas de
inflaci&oacute;n similares, o levemente inferiores, a las del 2002.
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No obstante, y sobre todo en los &uacute;ltimos meses del a&ntilde;o,
se observ&oacute; un incremento de los precios en los servicios
de vivienda y de transporte, producto del alza de las
cotizaciones internacionales del petr&oacute;leo y los
combustibles.
C. Empleo y salarios
1.
Tendencias generales
Despu&eacute;s del severo empeoramiento de la situaci&oacute;n
laboral experimentado a partir de 1998, en el 2003 la
incipiente recuperaci&oacute;n de las econom&iacute;as
latinoamericanas y caribe&ntilde;as tuvo un leve impacto
positivo en los mercados de trabajo de la regi&oacute;n, que se
manifest&oacute; sobre todo en la generaci&oacute;n de nuevos puestos
de trabajo. Sin embargo, como las alentadoras se&ntilde;ales
estimularon no s&oacute;lo la demanda sino tambi&eacute;n la oferta
laboral, el crecimiento econ&oacute;mico fue demasiado d&eacute;bil
como para incorporar en ocupaciones productivas a los
nuevos entrantes en b&uacute;squeda de empleo y, a la vez, a
un n&uacute;mero considerable de desempleados. De esta
manera, a pesar de que la tasa de ocupaci&oacute;n aument&oacute;
del 51,6% al 52,0%, el desempleo fue de un elevado
10,5%, manteni&eacute;ndose as&iacute; en el nivel hist&oacute;ricamente alto
que caracteriza a la regi&oacute;n desde fines de la d&eacute;cada
pasada, e indica la existencia de un problema estructural.
Al mismo tiempo, los salarios reflejaron la evoluci&oacute;n
de la productividad laboral, las relaciones de coyuntura
entre la oferta y la demanda en el mercado de trabajo
–en particular el elevado desempleo presente en algunos
pa&iacute;ses–, y las pautas de la inflaci&oacute;n. En consecuencia,
2.
en el promedio ponderado los salarios medios reales
cayeron un 4,4%, mientras que se estancaron seg&uacute;n la
mediana de 11 pa&iacute;ses.
Durante el primer semestre del 2004, la situaci&oacute;n
en los mercados de trabajo ha seguido siendo mixta. En
algunos pa&iacute;ses en los que durante los &uacute;ltimos a&ntilde;os el
desempleo hab&iacute;a aumentado notablemente, por encima
de los niveles hist&oacute;ricos (Argentina, Uruguay,
Venezuela), la comparaci&oacute;n interanual de las tasas
correspondientes fue favorable; sin embargo, en otros,
entre los que se cuentan Brasil y M&eacute;xico, los dos m&aacute;s
grandes de la regi&oacute;n, la tasa de desempleo no da se&ntilde;ales
de ceder. Gracias al desempe&ntilde;o del primer grupo de
pa&iacute;ses, se estima que durante el primer semestre del a&ntilde;o
en curso la tasa de desempleo regional bajar&iacute;a del 10,7%
al 10,3% con respecto al mismo per&iacute;odo del 2003. En
materia de salarios, en los pa&iacute;ses en que &eacute;stos sufrieron
fuertes p&eacute;rdidas durante el 2003, el deterioro se ha
atenuado en los meses iniciales del 2004; en Argentina
los salarios reales han experimentado una recuperaci&oacute;n
significativa, en tanto que en el resto de los pa&iacute;ses los
cambios han sido menores.
La expansi&oacute;n de la oferta laboral y el desempleo
Durante los &uacute;ltimos a&ntilde;os, la tasa de participaci&oacute;n sigui&oacute;
la marcha del ciclo econ&oacute;mico, trayectoria que se reflej&oacute;
en un declive del 58,4% al 58,0% entre 1998 y el 2002
(promedio ponderado de 14 pa&iacute;ses). De esta manera, el
retiro de cierta proporci&oacute;n de personas del mercado de
trabajo y la postergaci&oacute;n de la inserci&oacute;n laboral de otras
moderaron el aumento del desempleo abierto. Sin
embargo, en esta situaci&oacute;n t&iacute;picamente se expande el
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desempleo oculto, vale decir, el n&uacute;mero de aquellas
personas desocupadas que tienen inter&eacute;s en trabajar, pero
no buscan empleo porque consideran, posiblemente
despu&eacute;s de una b&uacute;squeda previa, que no hay puestos
disponibles. Cuando se percibe una mayor actividad
econ&oacute;mica, que bien puede ser incipiente, es posible que
muchas de estas personas estimen que las oportunidades
de empleo est&aacute;n mejorando, por lo que entran o retornan
al mercado de trabajo. Esto ocurri&oacute; aparentemente en el
2003, ya que la tasa de participaci&oacute;n registr&oacute; un aumento
de 58,0% al 58,4%, recuper&aacute;ndose del descenso previo
(v&eacute;ase el cuadro IV.3). Si se toma en cuenta el
crecimiento demogr&aacute;fico, esto implica que la fuerza
de trabajo de la regi&oacute;n se increment&oacute; en 6 millones de
personas, de las cuales 5,4 millones corresponden a
las zonas urbanas. Como el n&uacute;mero de ocupados en
estas zonas tuvo un aumento de casi 5 millones de
personas, el desempleo urbano creci&oacute; en m&aacute;s 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 t&eacute;rminos
hist&oacute;ricos, sino tambi&eacute;n porque su leve baja encubre
el hecho de que el n&uacute;mero de personas en esta situaci&oacute;n
se expandi&oacute; considerablemente.
Cuadro IV.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO, 1990-2003
1990
1995
1998
1999
2000
2001
2002
2003a
7,2
9,5
8,5
10,4
9,9
10,1
10,5
10,6
10,0
10,3
9,8
10,4
10,6
10,9
10,5
10,7
Tasa global de participaci&oacute;nb c
- Promedio ponderado
- Promedio simple
Tasa de participaci&oacute;n hombresd
Tasa de participaci&oacute;n mujeresd
57,2
55,3
73,3
36,7
57,9
56,8
73,3
40,0
58,4
58,2
73,4
41,8
58,1
58,3
73,0
42,0
58,4
58,0
71,9
41,9
57,8
58,1
71,7
42,0
58,0
58,1
71,1
42,2
58,4
58,1
70,7
42,9
Tasa de ocupaci&oacute;nb c
- Promedio ponderado
- Promedio simple
53,2
50,5
52,9
51,5
52,5
52,4
51,8
51,9
52,4
51,8
52,0
51,7
51,6
51,4
52,0
51,4
Salario medio real
- Promedio ponderado
- Mediana
94,7
85,7
100,0
100,0
104,8
103,3
103,7
105,0
105,4
106,4
105,5
107,4
103,8
109,2
99,3
109,1
Salario m&iacute;nimo real
- Promedio ponderado
- Mediana
84,7
103,3
100,0
100,0
102,0
101,5
102,4
102,7
104,4
103,6
109,1
104,9
108,4
104,6
108,8
105,5
Tasa de desempleob
- Promedio ponderado
- Promedio simple
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; v&eacute;anse los cuadros del anexo estad&iacute;stico.
a Cifras preliminares.
b Series ajustadas por el cambio metodol&oacute;gico en Brasil (2002/2003).
c 14 pa&iacute;ses.
d Promedio simple de 13 pa&iacute;ses, la primera columna corresponde a 1991.
La experiencia individual de los pa&iacute;ses subraya la
noci&oacute;n de que el aumento de la participaci&oacute;n laboral en
el 2003 fue, m&aacute;s que todo, un fen&oacute;meno proc&iacute;clico.6 En
efecto, entre los 14 pa&iacute;ses para los que se cuenta con
cifras sobre la tasa de participaci&oacute;n, ocho exhibieron
aumentos de su ritmo de crecimiento econ&oacute;mico y en
siete de ellos ascendi&oacute; al mismo tiempo la tasa de
participaci&oacute;n; por otra parte, de las seis econom&iacute;as que
tuvieron un desempe&ntilde;o econ&oacute;mico peor que en el 2002,
s&oacute;lo tres registraron incrementos de la tasa de
participaci&oacute;n, mientras que en los otros tres &eacute;sta mostr&oacute;
una ca&iacute;da.
6
El aumento de la tasa de participaci&oacute;n es atribuible
en su mayor parte a una m&aacute;s amplia incorporaci&oacute;n de
las mujeres a los mercados de trabajo. Es as&iacute; que en 10
de los 13 pa&iacute;ses que disponen de informaci&oacute;n la tasa de
participaci&oacute;n femenina se elev&oacute; por lo menos en dos
d&eacute;cimas (v&eacute;ase el cuadro IV.3), lo que significa que se
reanud&oacute; una tendencia de largo plazo, interrumpida
durante los a&ntilde;os anteriores. Por otra parte, la tasa de
participaci&oacute;n de los hombres experiment&oacute; un leve
descenso; cabe suponer que esto se debi&oacute; a que se
mantuvo la tendencia reciente a una permanencia m&aacute;s
prolongada de los j&oacute;venes en las instituciones educativas.
Esto no siempre es as&iacute;; para una exposici&oacute;n m&aacute;s detallada, v&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2001-2002 (LC/G.2179-P/E), Santiago de Chile, agosto del 2002. Publicaci&oacute;n de las
Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.02.II.G.2.
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Cuadro IV.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
SEG&Uacute;N PA&Iacute;SES, 2002 Y 2003
Tasa de ocupaci&oacute;n
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela
Tasa de desempleo
Salario medio reala
Salario m&iacute;nimo reala
2002
2003b
2002
2003b
2002
2003b
2002
2003b
34,1
61,1
48,7
47,8
52,9
51,8
49,5
48,0
59,6
...
49,7
53,6
43,3
54,1
54,6
62,0
46,2
49,1
57,9
36,5
...
50,1
48,4
53,8
51,8
48,6
49,7
59,3
...
47,4
53,8
...
54,6
55,0
61,1
45,2
48,3
56,8
19,7
8,7
11,7
9,0
17,6
6,8
8,6
6,2
3,1
...
6,1
2,7
11,6
16,5
14,7
9,4
16,1
17,0
15,8
15,0
9,5
12,3
8,5
16,7
6,7
9,8
6,2
3,4
...
7,6
3,2
10,2
15,6
11,2
9,4
16,6
16,9
18,0
-13,9
3,1
-2,1
2,0
2,8
4,1
...
...
-0,9
...
...
1,7
4,3
...
-6,4
4,6
...
-10,7
-10,1
-1,6
...
-8,8
0,9
-0,1
0,4
...
...
...
...
...
1,4
2,6
...
-2,0
0,2
...
-12,5
-16,7
-19,5
4,7
2,6
2,9
0,7
-0,6
1,2
-1,8
0,3
-8,9
2,1
0,7
0,0
-1,2
-0,7
-0,2
-0,5
-10,1
-4,4
3,3
0,8
0,7
1,4
0,1
-0,4
5,9
2,1
7,9
33,5
8,6
-0,7
-0,5
0,7
2,8
1,2
-9,5
-12,4
-11,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; v&eacute;anse los cuadros del anexo estad&iacute;stico.
a Tasas de variaci&oacute;n.
b Cifras preliminares.
3.
Las tendencias del empleo
En el contexto de una reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica incipiente,
la tasa de ocupaci&oacute;n subi&oacute; del 51,6% al 52,0%. Como
puede observarse en el gr&aacute;fico IV.4, se trata de un
aumento bastante marcado, comparable a los que en a&ntilde;os
recientes s&oacute;lo se hab&iacute;an dado en situaciones de un
crecimiento econ&oacute;mico din&aacute;mico. Las causas de esta
generaci&oacute;n de empleo relativamente abundante pueden
ser las siguientes:
• En ciertos pa&iacute;ses, una reducci&oacute;n de los costos
laborales, en particular una marcada ca&iacute;da del
•
•
salario real, puede haber estimulado la demanda
laboral, de manera que la producci&oacute;n estar&iacute;a
haciendo uso m&aacute;s intensivo de mano de obra.
La presi&oacute;n de la oferta, despu&eacute;s de varios a&ntilde;os en
que hubo escasas oportunidades de empleo, puede
haber obligado a muchas personas a buscar o
autogenerar empleos de baja productividad.
Ciertos cambios metodol&oacute;gicos recientes pueden
haber generado problemas de medici&oacute;n y as&iacute;
influido en este resultado.
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Gr&aacute;fico IV.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECON&Oacute;MICO Y EMPLEO, 1991-2003
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Tasa de ocupaci&oacute;n (14 pa&iacute;ses)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Para validar la primera hip&oacute;tesis, los pa&iacute;ses en los
que el salario real cay&oacute; notoriamente (Brasil,
Rep&uacute;blica Dominicana, Uruguay, Venezuela) deber&iacute;an
haber registrado en su crecimiento econ&oacute;mico una
intensidad laboral mayor que la de aquellos con tasas
de crecimiento similares, pero cuyos costos laborales
no se han reducido. Sin embargo, se puede constatar
que en el 2003 se dio una correlaci&oacute;n bastante
estrecha entre crecimiento econ&oacute;mico y generaci&oacute;n
de empleo asalariado, sin que haya habido casos con
pautas muy distantes de la tendencia regional (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico IV.5).
Gr&aacute;fico IV.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECON&Oacute;MICO
Y GENERACI&Oacute;N DE EMPLEO ASALARIADO, 2003 a
N&uacute;mero de ocupados (porcentaje de variaci&oacute;n)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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Respecto de la segunda hip&oacute;tesis cabe observar que
en el 2003 el trabajo asalariado se expandi&oacute; a una tasa
claramente superior a la de a&ntilde;os anteriores, lo que indica
que una parte del incremento del empleo se debe a la
generaci&oacute;n de nuevos puestos de trabajo en las empresas.
A su vez, el trabajo por cuenta propia aument&oacute; a una
tasa m&aacute;s elevada a&uacute;n, lo que har&iacute;a suponer que una
proporci&oacute;n importante del nuevo empleo es producto
de la presi&oacute;n de la oferta laboral (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.6).
De hecho, en muchos pa&iacute;ses la elevaci&oacute;n del nivel del
empleo ha coincidido con un empeoramiento de su
calidad, medida en t&eacute;rminos de subempleo, cobertura
de los sistemas de protecci&oacute;n social o tasa de
informalidad. Al respecto hay que tomar en cuenta, sin
embargo, que no todo el trabajo por cuenta propia puede
considerarse como una expresi&oacute;n de la presi&oacute;n de la
oferta laboral, ya que una fracci&oacute;n importante de esta
categor&iacute;a laboral responde m&aacute;s bien en forma proc&iacute;clica
a las oportunidades de mercado. 7 En el 2003,
aparentemente ambas din&aacute;micas han estado presentes
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.7). Por una parte, se observa que en
los pa&iacute;ses con un crecimiento econ&oacute;mico m&aacute;s alto el
empleo asalariado aument&oacute; a mayor ritmo que el trabajo
por cuenta propia, mientras que en pa&iacute;ses con bajo
crecimiento econ&oacute;mico, la generaci&oacute;n de empleo se
concentr&oacute; en el trabajo independiente. Por otra parte,
en Chile y, sobre todo, en Argentina, aparentemente el
grueso de la expansi&oacute;n del trabajo por cuenta propia se
produjo como reacci&oacute;n ante las oportunidades surgidas
a ra&iacute;z del repunte del crecimiento econ&oacute;mico.
Gr&aacute;fico IV.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACI&Oacute;N NETA DEL EMPLEO, 2003
(En porcentajes)
a
Total ramas de actividad (14)
Sector agropecuario (9)
Industria manufacturera (14)
Construcci&oacute;n (14)
Comercio (14)
Servicios b&aacute;sicos (11)
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Otras ramas de actividad (14)
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Trabajadores por cuenta propia (15)
Trabajadores no remunerados (14)
Otras categor&iacute;as (15)
Total categor&iacute;as ocupacionales (15)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras entre par&eacute;ntesis se refieren al n&uacute;mero de pa&iacute;ses considerados.
a Cifras preliminares.
7
V&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 1999-2000
(LC/G.2102-P/E), Santiago de Chile, agosto del 2000. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.00.II.G.2.
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Gr&aacute;fico IV.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO Y CAMBIOS
EN LA COMPOSICI&Oacute;N DEL EMPLEO, 2003 a
Cambio en la composici&oacute;n del empleo
(diferencia entre tasas de crecimiento del empleo
asalariado y del trabajo por cuenta propia)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Finalmente, durante los &uacute;ltimos a&ntilde;os en varios
pa&iacute;ses se modific&oacute; la metodolog&iacute;a de medici&oacute;n 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,
espec&iacute;ficamente, dificultan el an&aacute;lisis, 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 medici&oacute;n
regional, el aumento de la tasa de ocupaci&oacute;n se
mantiene en 0,4 puntos porcentuales, pero con un
crecimiento econ&oacute;mico del 2,7%, lo que resulta
claramente m&aacute;s acorde con las tendencias previas
ilustradas en el gr&aacute;fico IV.4.
De esta manera, el importante aumento del nivel de
empleo registrado en el 2003 se deber&iacute;a, principalmente,
a la expansi&oacute;n del empleo tanto asalariado como por
cuenta propia, en gran parte como reacci&oacute;n ante la
incipiente reactivaci&oacute;n de las econom&iacute;as
latinoamericanas y caribe&ntilde;as, as&iacute; como a problemas de
ajustes de medici&oacute;n, ocasionados por cambios
metodol&oacute;gicos.
8
9
Durante el 2003, pr&aacute;cticamente todos los nuevos
puestos de trabajo surgieron en el sector terciario,
destac&aacute;ndose la considerable expansi&oacute;n de la rama de
servicios comunales, sociales y personales, que por s&iacute;
sola aport&oacute; m&aacute;s de la mitad de los nuevos empleos (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico IV.6). Estos tambi&eacute;n aumentaron notoriamente
en la rama comercio, restaurantes y hoteles. En ambos
casos gran parte de la expansi&oacute;n del empleo
probablemente se relaciona con el incremento del trabajo
por cuenta propia ya mencionado, lo que reflejar&iacute;a una
ampliaci&oacute;n de la actividad informal, que seg&uacute;n las cifras
m&aacute;s recientes, abarca m&aacute;s del 46% del empleo urbano.9
Sin embargo, tambi&eacute;n el empleo en los servicios
financieros y a las empresas aument&oacute; en forma
pronunciada, despu&eacute;s de tres a&ntilde;os de crecimiento bajo
o negativo. Durante los a&ntilde;os noventa &eacute;sta fue la rama
que present&oacute; las m&aacute;s altas tasas de expansi&oacute;n 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 podr&iacute;a
indicar que, despu&eacute;s de sortear a&ntilde;os dif&iacute;ciles, muchas
empresas han vuelto a emprender estrategias proactivas.
Sobre los cambios metodol&oacute;gicos correspondientes, v&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Balance
preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, agosto de 2003. Publicaci&oacute;n de
las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.03.II.G.186. Durante el 2003, tambi&eacute;n en Argentina se introdujeron modificaciones en los sistemas
de medici&oacute;n del mercado de trabajo.
V&eacute;ase Organizaci&oacute;n Internacional del Trabajo (OIT), Panorama laboral 2003: Am&eacute;rica Latina y el Caribe, Lima, Oficina Regional para
Am&eacute;rica Latina y 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 a&ntilde;os noventa, durante los
cuales este sector dej&oacute; de ser un generador neto de
empleo. Por lo tanto, el descenso de su participaci&oacute;n en
la estructura ocupacional se acelera. Al mismo tiempo,
el empleo manufacturero no dio todav&iacute;a se&ntilde;ales de
recuperaci&oacute;n y se mantuvo en la trayectoria declinante
de los dos a&ntilde;os anteriores, si bien a un menor ritmo; el
empleo en la construcci&oacute;n, por su parte, s&iacute; contrarrest&oacute;
sus ca&iacute;das previas, con un aumento de m&aacute;s del 2%.
Si bien es poca la informaci&oacute;n sobre el tema
disponible para el a&ntilde;o 2003, hay que resaltar la creciente
relevancia que ha asumido la migraci&oacute;n internacional
en los mercados laborales de la regi&oacute;n. Como lo revela
el notable aumento de la poblaci&oacute;n de origen
latinoamericano y caribe&ntilde;o que registran los &uacute;ltimos
4.
censos, Estados Unidos es, con mucha holgura, el
principal destino de los emigrantes de la regi&oacute;n. Por otra
parte, la emigraci&oacute;n hacia Europa se caracteriza por una
alta proporci&oacute;n de mujeres y, en el contexto de las crisis
econ&oacute;micas recientes, por el surgimiento de la migraci&oacute;n
de personas de ascendencia europea –frecuentemente
con un nivel educativo m&aacute;s alto que el com&uacute;n en las
migraciones tradicionales– hacia los respectivos pa&iacute;ses
de origen. Corresponden a esta migraci&oacute;n “de retorno”
tambi&eacute;n los movimientos, sobre todo de brasile&ntilde;os y
peruanos, hacia Jap&oacute;n. Finalmente, para algunos pa&iacute;ses
de la regi&oacute;n es muy importante la migraci&oacute;n hacia pa&iacute;ses
vecinos, si bien es probable que las crisis y el alto
desempleo en dos de los pa&iacute;ses receptores
tradicionalmente m&aacute;s importantes, Argentina y
Venezuela, hayan moderado los flujos migratorios
intrarregionales.
Los salarios
En el conjunto de la regi&oacute;n, el bajo dinamismo de la
actividad econ&oacute;mica 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 refleja
en parte las p&eacute;rdidas salariales registradas en Brasil; en
la mediana, en tanto, los salarios reales se estancaron
(v&eacute;ase el cuadro IV.3).
A largo plazo, los salarios reales acompa&ntilde;an la
evoluci&oacute;n de la productividad laboral. A corto plazo,
esta relaci&oacute;n puede debilitarse por un desequilibrio en
el mercado de trabajo o por el efecto de la pol&iacute;tica
laboral. &iquest;Qu&eacute; ocurri&oacute; al respecto en el 2003?
En la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, la pol&iacute;tica salarial
mantuvo su orientaci&oacute;n anterior, encaminada a conservar
la estabilidad de los salarios m&iacute;nimos en t&eacute;rminos reales
o a permitir aumentos muy moderados. En algunos pa&iacute;ses
(Rep&uacute;blica Dominicana, Uruguay y Venezuela), el alto
nivel de la inflaci&oacute;n erosion&oacute; severamente el poder de
compra del salario m&iacute;nimo real. Solo en ciertos casos
10
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(Ecuador, Guatemala, Hait&iacute;, Honduras), se aumentaron
los salarios m&iacute;nimos a tasas significativas, en un esfuerzo
por mejorar los ingresos de los trabajadores pobres o
compensar p&eacute;rdidas previas. A nivel regional, estas
variaciones se expresaron en un incremento de 0,8% del
salario m&iacute;nimo real, en la mediana de 19 pa&iacute;ses, y de
0,3% en el promedio ponderado (v&eacute;ase el cuadro IV.3).
De esta manera, la pol&iacute;tica salarial tuvo solo un impacto
menor en la evoluci&oacute;n de los salarios de mercado.
Como otro factor relevante cabe se&ntilde;alar que en
algunos pa&iacute;ses la debilidad de la demanda laboral,
manifestada en altos niveles de desempleo, limit&oacute; el
ascenso de los salarios y tambi&eacute;n impidi&oacute;, sobre todo en
los tres pa&iacute;ses con alta inflaci&oacute;n mencionados, que en la
negociaci&oacute;n salarial se compensaran las p&eacute;rdidas del poder
de compra.10 Fueron as&iacute; estos pa&iacute;ses los que se apartaron
del patr&oacute;n de correlaci&oacute;n bastante estrecha entre variaci&oacute;n
de los salarios reales y variaci&oacute;n de la productividad
laboral de los asalariados que caracteriz&oacute; al resto de los
pa&iacute;ses durante el 2003 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.8).
V&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe, 2003 (LC/G.2223-P/E), Santiago de Chile, diciembre del 2003. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.03.II.G.186.
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Gr&aacute;fico IV.8
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTIVIDAD LABORAL Y SALARIOS, 2003
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
5.
Desempe&ntilde;o laboral y crecimiento econ&oacute;mico
Para evaluar los cambios en los mercados de trabajo y
la gravitaci&oacute;n que en este &aacute;mbito ha tenido el
crecimiento econ&oacute;mico, se elabor&oacute; un &iacute;ndice de
desempe&ntilde;o laboral. Este &iacute;ndice se basa en cinco
sub&iacute;ndices que resumen los resultados de los pa&iacute;ses en
t&eacute;rminos de tasa de desempleo, tasa de ocupaci&oacute;n,
participaci&oacute;n del empleo asalariado como expresi&oacute;n
del peso de la demanda laboral, un indicador de calidad
del empleo (que difiere seg&uacute;n los pa&iacute;ses) y salario
medio real (o salario m&iacute;nimo real, en algunos casos).
Los &iacute;ndices acusan tanto resultados absolutos, 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 al pa&iacute;s con el mejor
11
(peor) desempe&ntilde;o se le asigna un valor de +1 (-1), y
los dem&aacute;s se normalizan con respecto a ese valor. El
&iacute;ndice de desempe&ntilde;o laboral es, finalmente, el
promedio simple de los cinco sub&iacute;ndices.11
El gr&aacute;fico IV.9 muestra una correlaci&oacute;n
relativamente estrecha entre crecimiento econ&oacute;mico e
&iacute;ndice de desempe&ntilde;o laboral, lo que no resulta
sorprendente despu&eacute;s de la consideraci&oacute;n m&aacute;s detallada
de las diferentes variables laborales. Cabr&iacute;a resaltar que
de los 15 pa&iacute;ses con informaci&oacute;n disponible, ocho
presentan un &iacute;ndice negativo y siete un &iacute;ndice positivo,
lo que acusa la debilidad con que se expres&oacute; la incipiente
recuperaci&oacute;n del crecimiento en el mercado de trabajo
durante el 2003.
Se incluyen los pa&iacute;ses con informaci&oacute;n suficiente para elaborar un m&iacute;nimo de tres sub&iacute;ndices.
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Gr&aacute;fico IV.9
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECON&Oacute;MICO
Y DESEMPE&Ntilde;O LABORAL, 2003 a
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
6.
Las tendencias en el 2004
A comienzos del 2004, la comparaci&oacute;n interanual de
los datos regionales denota la persistencia y la
profundizaci&oacute;n de las principales tendencias presentes
el a&ntilde;o anterior: un importante aumento de la tasa de
participaci&oacute;n y un incremento a&uacute;n m&aacute;s marcado de la
tasa de ocupaci&oacute;n. El resultado para nueve pa&iacute;ses permite
estimar que en el primer semestre del 2004 la tasa de
desempleo baj&oacute; a un 10,3%, en comparaci&oacute;n con un
10,7% en el mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior. Sin
embargo, este comportamiento positivo no se debe a una
mejor&iacute;a generalizada de los indicadores laborales de la
regi&oacute;n, sino principalmente al desempe&ntilde;o de los pa&iacute;ses
que se est&aacute;n recuperando de profundas crisis previas y
en los que ya en el curso del a&ntilde;o precedente se hab&iacute;an
empezado a invertir algunas de las tendencias laborales
negativas asociadas a tales crisis (Argentina, Uruguay y
Venezuela).
En la comparaci&oacute;n interanual, la mayor&iacute;a de los
dem&aacute;s pa&iacute;ses muestra incluso aumentos de la tasa de
desempleo, aunque las circunstancias var&iacute;an (v&eacute;ase el
gr&aacute;fico IV.10). En algunos casos (Brasil y M&eacute;xico), la
participaci&oacute;n laboral creci&oacute; considerablemente y
compens&oacute; con creces la elevaci&oacute;n de los niveles de
empleo. En otros pa&iacute;ses (Chile, Ecuador, Per&uacute;), la tasa de
ocupaci&oacute;n cay&oacute; en mayor o menor grado, lo que se tradujo
en un mayor desempleo, a pesar de que en estos casos la
tasa de participaci&oacute;n se mantuviera constante, o incluso
disminuyera. En consecuencia, con la excepci&oacute;n de los
tres pa&iacute;ses en v&iacute;as de recuperarse de profundas crisis, de
los nueve pa&iacute;ses que disponen de informaci&oacute;n laboral para
los primeros meses del a&ntilde;o, s&oacute;lo Colombia registr&oacute; un
significativo descenso del desempleo, atribuible m&aacute;s que
nada a un repliegue de la participaci&oacute;n, en tanto que los
niveles de ocupaci&oacute;n variaron poco.
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Gr&aacute;fico IV.10
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE OCUPACI&Oacute;N Y DESEMPLEO
(Primeros semestres del 2003 y 2004)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Una situaci&oacute;n parecida se observa con respecto a
los salarios reales, que exhiben una marcada
recuperaci&oacute;n en Argentina, despu&eacute;s de las fuertes
p&eacute;rdidas previas, mientras que en los otros pa&iacute;ses con
informaci&oacute;n disponible, s&oacute;lo en Chile tuvieron un
incremento importante a comienzos del a&ntilde;o –en un
contexto de deflaci&oacute;n que dur&oacute; algunos meses; en
Colombia y M&eacute;xico, en tanto, los salarios aumentaron
en forma modesta, se estancaron en Costa Rica y
volvieron a sufrir ca&iacute;das en Brasil, Uruguay y Venezuela,
si bien de menor magnitud que el a&ntilde;o anterior y con
tendencia a estabilizarse (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.11).
Las perspectivas para el a&ntilde;o en su conjunto contin&uacute;an
siendo mixtas y no se perciben se&ntilde;ales de una
recuperaci&oacute;n m&aacute;s generalizada de los mercados de trabajo.
Si bien se aprecian algunas mejor&iacute;as puntuales, como
cierta expansi&oacute;n del empleo formal en Chile, M&eacute;xico y
Per&uacute;, que acompa&ntilde;an las tendencias observadas en los
pa&iacute;ses que se recuperan de graves crisis, en muchas
econom&iacute;as la generaci&oacute;n de empleo productivo todav&iacute;a
parece d&eacute;bil. En estos casos, para inducir una reducci&oacute;n
del desempleo m&aacute;s acentuada es preciso que el
crecimiento econ&oacute;mico no se sustente principalmente en
rubros basados en la explotaci&oacute;n intensiva de recursos
naturales, sino que se busque revitalizar la demanda
interna, ya que las actividades productivas orientadas a
satisfacerla generalmente requieren un uso m&aacute;s intensivo
de mano de obra. En las circunstancias actuales, para el
conjunto del a&ntilde;o se estima una tasa de desempleo de
10,0%, comparada con 10,5% en el 2003.
Estudio Econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2003-2004
109
Gr&aacute;fico IV.11
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: SALARIO MEDIO REAL,
PRIMEROS MESES DEL 2003 Y 2004
(&Iacute;ndices 2000 = 100)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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Cap&iacute;tulo V
Crecimiento econ&oacute;mico en Am&eacute;rica Latina:
una perspectiva de mediano plazo1
1.
Introducci&oacute;n
En las &uacute;ltimas d&eacute;cadas Am&eacute;rica Latina ha registrado un ritmo de crecimiento econ&oacute;mico per
c&aacute;pita modesto y vol&aacute;til, con ciclos de prosperidad, estancamiento y colapso del crecimiento.
Los &uacute;ltimos decenios del siglo XX se caracterizaron por la inestabilidad de los flujos de
capital, las constantes perturbaciones de los t&eacute;rminos de intercambio, las reformas econ&oacute;micas
y las r&aacute;pidas transformaciones de la econom&iacute;a mundial. En este contexto, el ritmo de
crecimiento econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe refleja una compleja interacci&oacute;n de
tendencias distintas, que se superponen con ciclos de diferente intensidad y duraci&oacute;n. Por
otra parte, a nivel de los pa&iacute;ses, la trayectoria del crecimiento tambi&eacute;n ha variado enormemente;
en los &uacute;ltimos 30 a 40 a&ntilde;os se observan episodios de prosperidad de cerca de una d&eacute;cada de
duraci&oacute;n, per&iacute;odos de estancamiento o directamente el colapso del crecimiento en varios
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. En el presente cap&iacute;tulo se identifican algunos de estos episodios.
1
El presente cap&iacute;tulo 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
Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del
2003.
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Los reg&iacute;menes de crecimiento de d&eacute;cadas recientes
tienen como trasfondo las fuertes turbulencias de los a&ntilde;os
setenta, ochenta y noventa y de principios del siglo XXI.
En los setenta, la regi&oacute;n pudo “sortear” las turbulencias
mundiales (tales como el colapso de las paridades
cambiarias de Bretton Woods y las dos crisis de precios
del petr&oacute;leo) mediante el endeudamiento externo
abundante y barato, que result&oacute; ser temporal.
Posteriormente vinieron las crisis de la deuda de la d&eacute;cada
de 1980, seguidas de un per&iacute;odo de crecimiento lento y
err&aacute;tico y de inestabilidad macroecon&oacute;mica. En la d&eacute;cada
de 1990, la regi&oacute;n adopt&oacute; pol&iacute;ticas de reforma de mercado
y disfrut&oacute; de un nuevo ciclo de f&aacute;cil endeudamiento
externo hasta 1997. No obstante, pese a una recuperaci&oacute;n
c&iacute;clica y a incrementos de eficiencia, el crecimiento
sostenido fue nuevamente esquivo. El &uacute;ltimo ciclo de
1998-2003, tras las crisis asi&aacute;tica y rusa, dio lugar a un
nuevo per&iacute;odo de lento crecimiento, comparable al de los
a&ntilde;os ochenta, aunque no tan marcado.
En el presente cap&iacute;tulo se analizan los patrones de
crecimiento de la econom&iacute;a latinoamericana en las
&uacute;ltimas d&eacute;cadas del siglo XX. Nos concentraremos en
el an&aacute;lisis del crecimiento de mediano a largo plazo, en
oposici&oacute;n a ciclos econ&oacute;micos de corto plazo, y en
2.
Las pruebas emp&iacute;ricas y los hechos estilizados del crecimiento
econ&oacute;mico
Estudiaremos la evoluci&oacute;n del crecimiento de 12
econom&iacute;as latinoamericanas (que representan cerca del
90% del PIB de la regi&oacute;n) en un per&iacute;odo de 42 a&ntilde;os, que
va desde 1960 a 2002.2 En el cuadro V.1 se presentan
las tasas de crecimiento del PIB per c&aacute;pita de estos pa&iacute;ses
en dicho per&iacute;odo. A partir de tales datos, destacamos
tres hechos estilizados.
Hecho estilizado 1: Existe una gran heterogeneidad y
volatilidad en el crecimiento de largo plazo
De la experiencia de crecimiento latinoamericana de
este per&iacute;odo cabe destacar la volatilidad de los ritmos de
crecimiento, tanto entre pa&iacute;ses como en el transcurso del
tiempo a nivel de cada pa&iacute;s. De hecho, el promedio del
crecimiento del PIB per c&aacute;pita para los 12 pa&iacute;ses en el
2
3
4
evaluar el papel de la acumulaci&oacute;n de factores y de la
productividad total de los factores en el crecimiento del
producto agregado. En el cap&iacute;tulo tambi&eacute;n se estudia el
comportamiento de la inversi&oacute;n p&uacute;blica y la inversi&oacute;n
privada en los a&ntilde;os setenta, ochenta y noventa en la
regi&oacute;n. Adem&aacute;s se examinan episodios de prosperidad
registrados en varias econom&iacute;as importantes de la regi&oacute;n
e identifican tambi&eacute;n casos de colapso del crecimiento
(contracciones prolongadas) en las &uacute;ltimas d&eacute;cadas.
El cap&iacute;tulo consta de seis secciones. En la segunda
secci&oacute;n se analizan los principales hechos estilizados del
crecimiento econ&oacute;mico de los &uacute;ltimos 40 a&ntilde;os en Am&eacute;rica
Latina. En la tercera se identifican ciclos de crecimiento
de mediano plazo como desviaciones del crecimiento
tendencial que puede acumularse durante d&eacute;cadas y se
examinan las crisis de crecimiento ocurridas en Am&eacute;rica
Latina. En la cuarta secci&oacute;n se descomponen las fuentes
de crecimiento entre acumulaci&oacute;n de capital, trabajo y
crecimiento de la productividad total de los factores, para
12 econom&iacute;as latinoamericanas. En la quinta secci&oacute;n se
construyen varios episodios de “crecimiento sostenido”
y “colapso prolongado” del crecimiento en Am&eacute;rica
Latina en el per&iacute;odo comprendido entre 1960 y 2002. En
la sexta secci&oacute;n se presentan las conclusiones del estudio.
per&iacute;odo 1960-2002 fue de 1,6%, es decir, inferior al 2%
de los Estados Unidos en el siglo XX o el 1,7%
correspondiente al mundo, en el mismo siglo.3 De all&iacute; se
desprende que en las &uacute;ltimas cuatro d&eacute;cadas Am&eacute;rica
Latina ha estado rezagada respecto del crecimiento
econ&oacute;mico mundial.4 Este comportamiento tiene por lo
menos dos consecuencias importantes para el bienestar
econ&oacute;mico de la regi&oacute;n y para la reducci&oacute;n de la pobreza:
i) al ritmo observado de crecimiento del PIB per c&aacute;pita,
el ingreso per c&aacute;pita tardar&iacute;a cerca de medio siglo en
duplicarse, y ii) dados la desigual distribuci&oacute;n del ingreso
de las econom&iacute;as latinoamericanas y los actuales niveles
de pobreza en la regi&oacute;n, con un promedio de crecimiento
del PIB per c&aacute;pita de 1,6%, la reducci&oacute;n de la pobreza
ser&iacute;a un proceso lento.
Las econom&iacute;as son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, M&eacute;xico, Per&uacute;, Rep&uacute;blica Dominicana, Uruguay y
Venezuela.
V&eacute;anse Timothy Kehoe y Edward Prescott, “Great depressions of the twentieth century”, Review of Economic Dynamics, vol. 5, N&ordm; 1,
2002 y Angus Maddison, The World Economy: Historical Statistics, Par&iacute;s, Organizaci&oacute;n para la Cooperaci&oacute;n y Desarrollo Econ&oacute;micos
(OCDE), 2003.
Al usar la mediana en la comparaci&oacute;n, en lugar del promedio, los resultados no cambian.
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Adem&aacute;s, existe una gran heterogeneidad en las
experiencias de crecimiento de las econom&iacute;as
latinoamericanas. Como se infiere del cuadro V.1, seis
de estas econom&iacute;as han crecido, en t&eacute;rminos per
c&aacute;pita. muy por debajo del 2% de referencia del
per&iacute;odo 1960-2002; se trata de Argentina, Bolivia,
Colombia, Per&uacute;, Uruguay y Venezuela. Dos
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econom&iacute;as exhiben tasas superiores –Chile y
Rep&uacute;blica Dominicana–, aunque esta &uacute;ltima sufri&oacute;
una grave crisis en el 2003. En Chile, el ritmo de
crecimiento se redujo a menos de la mitad del
observado en el per&iacute;odo 1998-2003. El resto de los
pa&iacute;ses muestran que apenas han mantenido el ritmo
de crecimiento de las econom&iacute;as m&aacute;s desarrolladas.
Cuadro V.1
PROMEDIOS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB PER C&Aacute;PITA
(En porcentajes)
1960-2002
1960-1980
1981-2002
0,9
1,0
2,2
2,5
1,8
2,0
2,0
2,1
0,7
3,2
0,8
0,1
1,6
2,6
2,3
4,6
1,6
2,6
3,1
5,4
3,7
1,8
4,7
1,5
1,6
3,0
-0,6
-0,3
0,1
3,2
0,9
0,9
-0,2
0,6
-0,2
3,0
0,1
-1,3
0,5
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
M&eacute;xico
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana a
Uruguay
Venezuela
Promedio no ponderado
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
a 1965-2002, 1965-1980.
Hecho estilizado 2: Am&eacute;rica Latina experiment&oacute; una
marcada desaceleraci&oacute;n del crecimiento econ&oacute;mico
despu&eacute;s de 1980
En t&eacute;rminos de patrones de crecimiento, dividiremos
la muestra en dos subper&iacute;odos: 1960-1980 y 1981-2002.5
El promedio (no ponderado) del crecimiento del PIB
per c&aacute;pita en el per&iacute;odo 1960-1980 fue del 3,0% para
los 12 pa&iacute;ses, significativamente superior al 0,5%
registrado en el per&iacute;odo 1981-2002. A su vez, una medida
de la variabilidad del crecimiento, la desviaci&oacute;n est&aacute;ndar
de las tasas de crecimiento, fue de 1,28 en el per&iacute;odo
1960-1980 y 2,08 en 1980-2002, lo que demuestra que,
despu&eacute;s de 1980, el crecimiento econ&oacute;mico se ha vuelto
m&aacute;s lento y m&aacute;s vol&aacute;til que en las dos d&eacute;cadas anteriores.
5
6
Cabe hacer dos salvedades: primero, la
desaceleraci&oacute;n de las tasas de crecimiento per c&aacute;pita
observadas en Am&eacute;rica Latina en el per&iacute;odo 1980-2002
tambi&eacute;n coincide con un menor crecimiento per c&aacute;pita
de la econom&iacute;a mundial (v&eacute;ase el cuadro V.2). Sin
embargo, la reducci&oacute;n del crecimiento del PIB per c&aacute;pita
en Am&eacute;rica Latina es mucho mayor que la de los pa&iacute;ses
desarrollados: en los Estados Unidos, el crecimiento del
PIB per c&aacute;pita baj&oacute; de 1,7% al a&ntilde;o en el per&iacute;odo 19601980 a 1,1% en el per&iacute;odo 1981-2002. Segundo, como
ya se mencion&oacute;, la desaceleraci&oacute;n del crecimiento no es
uniforme en todos los pa&iacute;ses. Solo en un pa&iacute;s, Chile, se
aceler&oacute; el crecimiento per c&aacute;pita en el per&iacute;odo 19802002, a diferencia de los dem&aacute;s 11 pa&iacute;ses, cuyo ritmo
de crecimiento se redujo.6
Hacer la divisi&oacute;n en 1980 es en cierta medida arbitrario, pero resulta pr&aacute;ctico para la comparaci&oacute;n. En algunos pa&iacute;ses, el crecimiento del PIB
comenz&oacute; a desacelerarse poco antes de 1980 (incluso en 1975), aunque en ninguno de ellos esta desaceleraci&oacute;n ocurri&oacute; despu&eacute;s de 1981.
El per&iacute;odo 1981-2002 tambi&eacute;n es bastante heterog&eacute;neo: el promedio del PIB per c&aacute;pita creci&oacute; 1,1% en los a&ntilde;os noventa, mientras que en
el per&iacute;odo 1981-1990 fue negativo (-0,3%).
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Cuadro V.2
CRECIMIENTO EN AM&Eacute;RICA LATINA Y EL MUNDO, 1960-2001 a
Mundo
Am&eacute;rica Latina
PIB per c&aacute;pita
Per&iacute;odo
1960-1970
1970-1980
1980-1990
1990-2001
1960-1980
1980-2001
PIB
PIB per c&aacute;pita
PIB
Promedios
Promedios Desviaci&oacute;n Promedios Desviaci&oacute;n Promedios Desviaci&oacute;n
Desviaci&oacute;n
anuales de
anuales de
anuales de
anuales de
est&aacute;ndar
est&aacute;ndar
est&aacute;ndar
est&aacute;ndar
crecimiento (%)
crecimiento (%)
crecimiento (%)
crecimiento (%)
3,1
2,0
1,2
1,4
2,5
1,4
0,9
1,4
1,0
1,1
1,3
1,1
5,0
3,9
3,0
2,8
4,5
2,9
1,0
1,5
1,1
1,0
1,4
1,0
2,5
3,2
-0,3
1,1
2,8
0,5
1,3
1,3
2,4
1,6
1,3
2,1
5,4
5,7
1,7
2,8
5,5
2,4
1,3
1,4
2,4
1,7
1,3
2,1
Fuente: Angus Maddison, The World Economy: Historical Statistics , Par&iacute;s, Organizaci&oacute;n para la Cooperaci&oacute;n y Desarrollo Econ&oacute;micos (OCDE), 2003.
a Sobre la base de d&oacute;lares internacionales de Geary-Khamis de 1990.
En algunos pa&iacute;ses, el r&aacute;pido crecimiento de los a&ntilde;os
sesenta y setenta estuvo seguido de un per&iacute;odo 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
pa&iacute;ses el promedio del crecimiento del PIB per c&aacute;pita
ha sido negativo en los &uacute;ltimos 20 a&ntilde;os (Argentina,
Bolivia, Ecuador, Per&uacute; y Venezuela).
Hecho estilizado 3: Hay grandes variaciones en el
crecimiento relativo de un pa&iacute;s a otro
Entre 1960-1980 y 1980-2002 cambi&oacute; notablemente
la composici&oacute;n por pa&iacute;ses del crecimiento econ&oacute;mico
de la regi&oacute;n. Entre los pa&iacute;ses que crecieron “r&aacute;pido”,
que se definen como aquellos cuyas tasas anuales de
crecimiento del PIB per c&aacute;pita superaron el 3% en el
per&iacute;odo 1960-1980, se encuentran Brasil, Costa Rica,
Colombia, Ecuador, M&eacute;xico y Rep&uacute;blica Dominicana
(v&eacute;ase el cuadro V.3). En cambio, aquellos que hab&iacute;an
crecido m&aacute;s r&aacute;pido en el per&iacute;odo 1960-1980, M&eacute;xico y
Brasil –que tambi&eacute;n son las econom&iacute;as m&aacute;s grandes–,
pasaron a anotar un crecimiento lento en el per&iacute;odo 19802002, con tasas anuales de crecimiento del PIB per c&aacute;pita
7
entre 0% y 1%. Es interesante se&ntilde;alar que estos
resultados no son &uacute;nicamente atribuibles a la “d&eacute;cada
perdida” de los a&ntilde;os ochenta. El promedio de crecimiento
anual per c&aacute;pita de Brasil en 1990-2002 fue de 0,4% y
la tasa de crecimiento del PIB per c&aacute;pita de M&eacute;xico fue
de 1,3%, muy por debajo de sus registros para los a&ntilde;os
sesenta y setenta.
Los pa&iacute;ses que crecieron moderadamente en 19601980, cuyas tasas anuales de crecimiento del PIB per
c&aacute;pita oscilan entre 1% y 2%, fueron Chile, Per&uacute;,
Venezuela y Uruguay. En cambio, en el per&iacute;odo 19802002 Chile fue el &uacute;nico pa&iacute;s de crecimiento “r&aacute;pido”,
seg&uacute;n nuestra definici&oacute;n, al registrar tasas anuales de
crecimiento del PIB per c&aacute;pita superiores al 3%.7 En el
per&iacute;odo 1980-2002 algunas econom&iacute;as –Argentina,
Bolivia, Per&uacute; y Venezuela– experimentaron promedios
de crecimiento per c&aacute;pita negativos (v&eacute;ase el cuadro V.3),
lo que indica que dentro de la regi&oacute;n se observan cambios
en la trayectoria de crecimiento de los pa&iacute;ses. Las
econom&iacute;as grandes, como Brasil y M&eacute;xico, dejaron de
ser las m&aacute;s din&aacute;micas despu&eacute;s de 1980 y ese dinamismo
solo se dio en Chile y Rep&uacute;blica Dominicana, econom&iacute;as
de tama&ntilde;o intermedio.
V&eacute;ase un an&aacute;lisis del proceso de crecimiento en Chile en los a&ntilde;os noventa y antes en Andr&eacute;s 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
DESEMPE&Ntilde;O DEL CRECIMIENTO ECON&Oacute;MICO DE LAS ECONOM&Iacute;AS LATINOAMERICANAS
(Tasas de variaci&oacute;n anual del PIB per c&aacute;pita)
Inferior a cero
0% a 1%
1960-1980
1980-2002
Argentina
Bolivia
Per&uacute;
Venezuela
1% a 2%
2% a 3%
Superior a 3%
Chile
Per&uacute;
Uruguay
Venezuela
Argentina
Bolivia
Brasil
Costa Rica
Colombia
Ecuador
M&eacute;xico
Rep&uacute;blica Dominicana
Rep&uacute;blica Dominicana
Chile
Brasil
Colombia
Costa Rica
Ecuador
M&eacute;xico
Uruguay
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 anal&iacute;tico, el estudio de los procesos de
crecimiento econ&oacute;mico se ha realizado en tres niveles:
i) crecimiento a largo plazo, por un lapso de 50 a&ntilde;os o
m&aacute;s; ii) crecimiento a mediano plazo, que comprende
per&iacute;odos de 10 a 30 a&ntilde;os, y iii) fluctuaciones de
crecimiento a corto plazo (ciclo de alta frecuencia), que
ser&iacute;an ciclos econ&oacute;micos de hasta 4 a&ntilde;os.8
A su vez, la serie de tiempo del crecimiento del PIB
refleja una compleja interacci&oacute;n del crecimiento
tendencial y c&iacute;clico de distintas frecuencias. Aqu&iacute; nos
interesa detectar ciclos de prosperidad y ciclos (o fases)
de crecimiento lento o estancamiento que duran un lapso
sustancial, de una d&eacute;cada o m&aacute;s. Nuevamente nos
concentraremos en ciclos de crecimiento m&aacute;s que en
ciclos econ&oacute;micos (business cycles), aunque estos
8
9
10
11
&uacute;ltimos pueden correlacionarse con los ciclos de
crecimiento de mediano plazo.9
Para identificar los ciclos de crecimiento
aplicaremos un criterio basado en la comparaci&oacute;n de la
din&aacute;mica del crecimiento del PIB per c&aacute;pita con una
tendencia de crecimiento de largo plazo. Sin considerar
los cambios en la relaci&oacute;n capital-producto, partiremos
de la base de que el crecimiento tendencial del PIB por
persona en edad de trabajar est&aacute; determinado por la
evoluci&oacute;n del conocimiento &uacute;til para la producci&oacute;n.10
Se entender&aacute; que el crecimiento tendencial es ex&oacute;geno
y que el conocimiento crece paulatinamente en el tiempo
a un ritmo constante dado por la tasa del PIB per c&aacute;pita
del l&iacute;der industrial, los Estados Unidos, que, como
dijimos antes, creci&oacute; un 2% al a&ntilde;o en el siglo XX.11 Por
cierto, el crecimiento tendencial de un pa&iacute;s determinado
V&eacute;anse Lant Pritchett, “Understanding patterns of economic growth: searching for hills among plateaus, mountains and plains”, The World
Bank Economic Review, vol. 14, N&ordm; 2, mayo del 2000; y Diego Comin y Mark Gertler, “Medium term business cycles”, NBER Working
Papers, N&ordm; 10003, National Bureau of Economic Research, 2000 sobre la volatilidad del crecimiento y la descomposici&oacute;n de las series de
crecimiento. En publicaciones anteriores se hace referencia a la superposici&oacute;n de ciclos de diferente frecuencia y duraci&oacute;n. Joseph Schumpeter,
Business Cycles. A Theoretical, Historical, and Statistical Analysis of the Capitalist Process, vol. I, Mc Graw-Hill Book Company, 1939, por
ejemplo, identifica por lo menos tres ciclos: un ciclo corto de no m&aacute;s de cuatro a&ntilde;os (ciclo Kitchen), un ciclo mediano de m&aacute;s de 10 a&ntilde;os
(ciclo Juglar) y un ciclo largo de aproximadamente 50 o 70 a&ntilde;os (ciclo Kondratieff).
A. Fat&aacute;s, “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.
V&eacute;anse Robert Solow, “Technical change and the aggregate production function”, Review of Economic and Statistics, vol. 39, agosto de
1956 y Timothy Kehoe y Edward Prescott, “Great depressions of the twentieth century”, Review of Economic Dynamics, vol. 5, N&ordm; 1, 2002.
En ocasiones se ha dicho que la tendencia del PIB per c&aacute;pita en los Estados Unidos y otras econom&iacute;as desarrolladas en el per&iacute;odo 19602002 comprende dos reg&iacute;menes: uno para el per&iacute;odo 1960-1980, de cerca del 2,3% al a&ntilde;o, y otro para el per&iacute;odo restante, de 1,7% al a&ntilde;o.
A los fines de nuestro estudio, esta divisi&oacute;n no altera los resultados y por ende utilizamos una tasa referencial del 2%.
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puede ser otro, pero igualmente se trata de un buen punto
de referencia para juzgar el crecimiento a largo plazo y
tambi&eacute;n las desviaciones de la tendencia. En una secci&oacute;n
posterior identificaremos episodios de crecimiento
persistente (o sostenido) y tambi&eacute;n una declinaci&oacute;n
sostenida. Por el momento, supondremos que si el
crecimiento del PIB per c&aacute;pita (o por persona en edad
de trabajar) supera la tasa de crecimiento tendencial, lo
consideraremos un auge o per&iacute;odo de prosperidad.
Inversamente, si el crecimiento est&aacute; por debajo de la
tendencia durante por lo menos una d&eacute;cada, lo
consideraremos un per&iacute;odo de desaceleraci&oacute;n del
crecimiento o estancamiento.12 Se pueden producir
grandes desviaciones de la tendencia, que pueden
persistir en el tiempo. Algunos autores incluso las definen
como “grandes depresiones” –en una acepci&oacute;n moderna
del t&eacute;rmino, diferente de las definiciones cl&aacute;sicas
utilizadas para describir las depresiones del tipo de la
ocurrida en los a&ntilde;os treinta–, como un per&iacute;odo en que el
PIB dividido por la poblaci&oacute;n en edad de trabajar baj&oacute;
un 20% por debajo de la tendencia (y por lo menos un
15% de dicha ca&iacute;da se registr&oacute; en una d&eacute;cada).13
En el gr&aacute;fico V.1 se aprecia la evoluci&oacute;n del PIB
per c&aacute;pita para cada uno de los 12 pa&iacute;ses considerados,
normalizando los datos utilizando 1960=100. Se observa
una gran variedad de trayectorias del PIB per c&aacute;pita en
los &uacute;ltimos 40 a&ntilde;os para los diferentes pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe. Algunos pa&iacute;ses como Brasil, M&eacute;xico
y Rep&uacute;blica Dominicana crecieron por encima de la
tendencia del 2% durante varios subper&iacute;odos de la
muestra; en cambio, a principios de los a&ntilde;os ochenta
M&eacute;xico y Brasil comienzan un prolongado per&iacute;odo de
lento crecimiento del PIB per c&aacute;pita y Rep&uacute;blica
Dominicana acelera su crecimiento por encima de la
tendencia de manera m&aacute;s pronunciada desde principios
de los a&ntilde;os noventa.
Gr&aacute;fico V.1
PIB PER C&Aacute;PITA REAL Y TENDENCIAS DE LARGO PLAZO
(1960=100)
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Lant Pritchett, “Understanding patterns of economic growth: searching for hills among plateaus, mountains and plains”, The World Bank
Economic Review, vol. 14, N&ordm; 2, mayo del 2000, utiliza una tipolog&iacute;a m&aacute;s amplia de los tipos del crecimiento en que se distingue entre el
crecimiento sostenido con altos niveles de ingreso, trampas de pobreza, crecimiento r&aacute;pido, implosi&oacute;n del crecimiento y otros, lo que
demuestra lo complejo que resulta tener una tipolog&iacute;a de reg&iacute;menes de crecimiento de amplio alcance. V&eacute;ase tambi&eacute;n Andr&eacute;s Solimano
(ed.), Roadmaps to Prosperity. Essays on Growth and Development, The University of Michigan Press, 1996.
V&eacute;ase Timothy Kehoe y Edward Prescott, “Great depressions of the twentieth century”, Review of Economic Dynamics, vol. 5, N&ordm; 1, 2002.
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Gr&aacute;fico V.1 (conclusi&oacute;n)
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Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute;
tan lento?”, Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
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Un pa&iacute;s que super&oacute; la tendencia del 2% de
crecimiento per c&aacute;pita durante una d&eacute;cada (o m&aacute;s) fue
Ecuador en los a&ntilde;os setenta, impulsado
fundamentalmente por el auge del sector petrolero. El
PIB per c&aacute;pita de Chile estuvo por debajo de la tendencia
durante casi 20 a&ntilde;os desde principios de los a&ntilde;os setenta
hasta principios de los noventa; sin embargo, debido a
la r&aacute;pida recuperaci&oacute;n del crecimiento iniciada a
mediados de los ochenta, el PIB per c&aacute;pita sobrepasa la
l&iacute;nea de tendencia de crecimiento del 2% a principios
de la d&eacute;cada siguiente.
Un grupo de pa&iacute;ses latinoamericanos experiment&oacute;
una prolongada desaceleraci&oacute;n de sus ritmos de
crecimiento, en que el PIB per c&aacute;pita real se apart&oacute; de la
tendencia, desviaci&oacute;n que dur&oacute; un cuarto de siglo. Estas
econom&iacute;as (Argentina, Bolivia, Per&uacute;, Uruguay y
Venezuela) han sufrido “grandes depresiones”, seg&uacute;n
las definiciones de Kehoe y Prescott (2002), y, como
vimos, registraron un promedio negativo del crecimiento
del PIB per c&aacute;pita en 1980-2002.
El PIB per c&aacute;pita de Argentina comenz&oacute; a caer por
debajo de la tendencia a fines de los a&ntilde;os setenta; el
crecimiento se aceler&oacute; c&iacute;clicamente (por ejemplo, en la
primera mitad de la d&eacute;cada de 1990) sin volver de manera
sostenida a la tendencia. El PIB per c&aacute;pita de Uruguay
se ha apartado de la tendencia internacional de largo
plazo desde principios de los sesenta, en un patr&oacute;n
irregular y c&iacute;clico. En el caso de Bolivia, el PIB per c&aacute;pita
comenz&oacute; a descender respecto de la tendencia desde
finales de los a&ntilde;os setenta. En Venezuela, pa&iacute;s exportador
de petr&oacute;leo, el producto empez&oacute; a apartarse de la
tendencia internacional desde mediados de la misma
d&eacute;cada, lo mismo que Per&uacute;.
Seg&uacute;n los datos emp&iacute;ricos, tambi&eacute;n se advierte una
alta frecuencia de “crisis de crecimiento” en Am&eacute;rica
Latina en el per&iacute;odo 1961-2002. Una “crisis de
crecimiento” se define como cualquier a&ntilde;o en que la
tasa del crecimiento del PIB es negativa. En el cuadro
V.4 se muestra la alta frecuencia de crisis de crecimiento
en los 12 pa&iacute;ses latinoamericanos en estudio, en
particular en el per&iacute;odo 1980-2002. El promedio de a&ntilde;os
de estas crisis fue 12 (11,9) en el per&iacute;odo 1961-2002. A
su vez, la frecuencia de este tipo de crisis fue casi el
doble en 1980-2002 que en 1960-1980. La mayor
concentraci&oacute;n simult&aacute;nea de crisis en varios pa&iacute;ses
latinoamericanos se produjo en 1981-1983, a&ntilde;os en que
comenz&oacute; la crisis de la deuda de los a&ntilde;os ochenta y en
2001-2002. El pa&iacute;s con la mayor frecuencia de crisis en
las &uacute;ltimas cuatro d&eacute;cadas es Venezuela (18 a&ntilde;os),
seguida de Argentina (17 a&ntilde;os), Per&uacute; (15 a&ntilde;os) y
Uruguay (15 a&ntilde;os). El pa&iacute;s con la menor frecuencia de
crisis es Colombia (7 a&ntilde;os); en ese pa&iacute;s todas las crisis
se produjeron en el per&iacute;odo 1980-2002. Estos datos
ilustran la volatilidad del proceso de crecimiento en
Am&eacute;rica 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 a&ntilde;os ochenta. Sin embargo,
las pol&iacute;ticas internas y la volatilidad propia de cada pa&iacute;s
(inflaci&oacute;n, d&eacute;ficit fiscales, volatilidad de la moneda) son
ingredientes que se observan en varios per&iacute;odos en varios
pa&iacute;ses, entre ellos Argentina y Venezuela.
Cuadro V.4
CRISIS DE CRECIMIENTO EN AM&Eacute;RICA LATINA
a
N&uacute;mero de a&ntilde;os con tasas de crecimiento del PIB negativas
Pa&iacute;ses latinoamericanos
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
M&eacute;xico
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela
Promedio
1960-1980
1981-2002
6
4
3
6
0
2
2
0
5
4
6
6
3,7
11
10
9
3
7
8
8
8
10
4
9
12
8,3
1961-2002
17
14
12
9
7
10
10
8
15
8
15
18
11,9
Porcentaje de crisis
en el total
del per&iacute;odo
41,5
34,1
29,3
22,0
17,1
24,4
24,4
19,5
36,6
19,5
36,6
43,9
29,3
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de Chile,
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
a Por “crisis de crecimiento” se entiende un a&ntilde;o de crecimiento negativo del PIB.
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En s&iacute;ntesis, los datos aqu&iacute; presentados indican que
la desaceleraci&oacute;n del crecimiento de las &uacute;ltimas dos
d&eacute;cadas en Am&eacute;rica Latina ha estado acompa&ntilde;ada por
una alta frecuencia de crisis en torno a un bajo ritmo
4.
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promedio de crecimiento econ&oacute;mico.14 Obviamente los
par&aacute;metros que definen las curvas de las trayectorias de
crecimiento (mediana y varianza) var&iacute;an de un pa&iacute;s a
otro.
An&aacute;lisis de las fuentes de crecimiento
En esta secci&oacute;n analizamos las fuentes de crecimiento
de las 12 econom&iacute;as latinoamericanas en estudio. El
crecimiento del PIB se descompone en acumulaci&oacute;n de
los factores (mano de obra y capital) y crecimiento de la
productividad total de los factores (PTF).
Para eliminar los fen&oacute;menos transitorios, nos
concentramos en cambios de largo plazo de la PTF y el
PIB y, por ende, en d&eacute;cadas m&aacute;s que en variaciones
anuales. En el cuadro V.5 se presentan los resultados de
este ejercicio para nuestra muestra de 12 econom&iacute;as
latinoamericanas.
Recuadro V.1
NOTA METODOL&Oacute;GICA
C&Aacute;LCULO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
Para calcular la productividad total de
los factores (PTF) de cada pa&iacute;s,
suponemos que el PIB se produce de
acuerdo con la siguiente funci&oacute;n de la
producci&oacute;n Cobb-Douglass con
retornos constantes a escala.
PIBt = At &micro; t K tα et L1t−α
donde et es un indicador de la
eficiencia de las horas trabajadas, Lt, y
&micro;t es la tasa de ocupaci&oacute;n del capital,
Kt. El par&aacute;metro α, menor que la unidad
y mayor que cero, es la participaci&oacute;n
del capital en el producto. El par&aacute;metro
At es un indicador de la eficiencia
t&eacute;cnica en el uso de los factores.
Seg&uacute;n la definici&oacute;n que aplicamos en
este trabajo, la PTF comprende no s&oacute;lo
la eficiencia t&eacute;cnica sino tambi&eacute;n la
eficiencia de la mano de obra y el
grado de uso del acervo de capital. En
consecuencia, varios elementos
podr&iacute;an afectar la productividad de los
factores, adem&aacute;s de la capacidad
t&eacute;cnica de combinar insumos y generar
bienes. Por ejemplo, los efectos de
perturbaciones o regulaciones que
provocan una reducci&oacute;n de la
utilizaci&oacute;n de factores se interpretan
a A.
14
como una baja de la PTF, aunque en
per&iacute;odos m&aacute;s largos el grado de
utilizaci&oacute;n de factores se supone
constante.
Para calcular la PTF necesitamos
construir series de capital, adem&aacute;s de
L y PIB. Para ocho pa&iacute;ses
–Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, M&eacute;xico, Per&uacute; y Venezuela–
utilizamos la serie de capital
proporcionada por Hofman (2003).a
Para todos los dem&aacute;s pa&iacute;ses,
acumulamos la inversi&oacute;n, It, seg&uacute;n el
sistema de inventario perpetuo, bajo el
supuesto de una tasa anual de
depreciaci&oacute;n δ del 5% y una relaci&oacute;n
capital-producto de 3. As&iacute;, la serie de
capital se construye como:
K t +1 = (1 − δ ) K t + I t
Adem&aacute;s, necesitamos una
estimaci&oacute;n de la proporci&oacute;n del capital
en el PIB ˜. Las cuentas del ingreso
nacional indican que la proporci&oacute;n de
la compensaci&oacute;n laboral del PIB
calculada a los precios de los factores
(PIB a precios de mercado menos
impuestos indirectos) es peque&ntilde;a en
las econom&iacute;as latinoamericanas, en
comparaci&oacute;n con los pa&iacute;ses de la
OCDE, por ejemplo. Elegimos un valor
superior de la proporci&oacute;n de la mano
de obra de 0,65 –correspondiente a
un
α = 0,35– por dos razones. Primero, la
compensaci&oacute;n de la mano de obra en
los pa&iacute;ses en desarrollo no abarca el
ingreso de la mayor&iacute;a de los
trabajadores aut&oacute;nomos y los
trabajadores familiares, que componen
un importante segmento de la fuerza
laboral. Gollin (2002) demuestra que,
para los pa&iacute;ses en los que hay
suficientes datos para ajustar este
problema de medici&oacute;n, los resultados
en cuanto a la proporci&oacute;n de mano de
obra tienden a acercarse al valor de
los Estados Unidos, 0,70. En segundo
lugar, una participaci&oacute;n del capital en
el ingreso nacional muy alta implicar&iacute;a
tasas de retorno poco plausibles.
Seg&uacute;n nuestra definici&oacute;n, la PTF
resulta como sigue:
PTFt =
PIBt
K tα L1t−α
Hofman, Database of The Economic Development of Latin America in the Twentieth Century, Edward Elgar Publishers, 2003.
Para poner en perspectiva la alta frecuencia de las crisis de crecimiento en Am&eacute;rica Latina, repetimos el ejercicio para un grupo de
referencia de seis econom&iacute;as europeas y asi&aacute;ticas formado por: Espa&ntilde;a, Filipinas, Irlanda, Rep&uacute;blica de Corea, Tailandia y Turqu&iacute;a. En
estos pa&iacute;ses el promedio de a&ntilde;os con tasas de crecimiento negativas es de cinco a&ntilde;os, menos de la mitad del promedio de crisis de
crecimiento para los 12 pa&iacute;ses latinoamericanos en el per&iacute;odo 1961-2002. Los pa&iacute;ses con la mayor incidencia de crisis de crecimiento son
Turqu&iacute;a y Filipinas, y en estos casos nuevamente el mayor n&uacute;mero de crisis ocurri&oacute; en el per&iacute;odo 1980-2002. V&eacute;ase Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para
Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
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Seg&uacute;n lo indicado en el cuadro V.5, la acumulaci&oacute;n
del capital sufri&oacute; una reducci&oacute;n (tasas de inversi&oacute;n
menores) despu&eacute;s de 1980 en todas las econom&iacute;as
latinoamericanas excepto Chile, pero la magnitud del
efecto no explica una proporci&oacute;n muy alta de las
diferencias en la evoluci&oacute;n del crecimiento de las
econom&iacute;as latinoamericanas. En promedio, a la menor
acumulaci&oacute;n de capital corresponde s&oacute;lo 0,6 puntos
porcentuales de menor crecimiento del PIB o alrededor
de un tercio de la ca&iacute;da del crecimiento del PIB para los
12 pa&iacute;ses en conjunto. Sin embargo, el impacto en
algunos pa&iacute;ses ha sido mucho mayor: en Brasil, M&eacute;xico
y Venezuela corresponde a alrededor de 1,5 puntos
porcentuales, en tanto en Argentina corresponde a 1
punto porcentual. Aun as&iacute;, en estos casos la menor
acumulaci&oacute;n de capital representa s&oacute;lo un tercio de la
ca&iacute;da total del crecimiento del PIB. Por otra parte, la
incidencia de la acumulaci&oacute;n del capital en las
econom&iacute;as de m&aacute;s r&aacute;pido crecimiento (como Chile) no
sufri&oacute; alteraciones en todo el per&iacute;odo, lo que demuestra
que tiene un papel limitado en la determinaci&oacute;n de las
diferencias en el crecimiento de largo plazo.
Cuadro V.5
FUENTES DE CRECIMIENTO DE LAS ECONOM&Iacute;AS LATINOAMERICANAS
Contribuci&oacute;n anual al
Crecimiento
crecimiento del PIB
del PIB
(%)
Mano
Capital
PTF
de obra
Argentina
Brasil
Bolivia
Chile
Colombia
Costa Rica
1960-2002
1960-1980
1981-2002
1960-2002
1960-1980
1981-2002
1960-2002
1960-1980
1981-2002
1960-2002
1960-1980
1981-2002
1960-2002
1960-1980
1981-2002
1960-2002
1960-1980
1981-2002
2,4
4,2
0,8
4,3
7,2
1,8
3,3
4,7
2,0
4,1
3,5
4,7
4,1
5,3
2,9
4,9
6,2
3,7
0,5
0,8
0,3
1,8
2,1
1,5
1,6
1,3
1,8
1,4
1,1
1,7
1,6
2,1
1,2
2,3
2,4
2,1
1,2
1,6
0,8
2,2
3,1
1,4
1,1
1,2
1,0
1,3
1,1
1,5
1,4
1,4
1,4
1,9
2,4
1,5
0,7
1,8
-0,3
0,4
2,0
-1,1
0,6
2,2
-0,8
1,4
1,3
1,5
1,0
1,8
0,3
0,7
1,4
0,1
Contribuci&oacute;n anual al
Crecimiento
crecimiento del PIB
del PIB
(%)
Mano
Capital
PTF
de obra
Rep&uacute;blica
1970-2002
Dominicana 1970-1980
1981-2002
Ecuador
1965-2002
1965-1980
1981-2002
M&eacute;xico
1960-2002
1960-1980
1981-2002
Per&uacute;
1960-2002
1960-1980
1981-2002
Uruguay
1960-2002
1960-1980
1981-2002
Venezuela
1960-2002
1960-1980
1981-2002
5,6
7,3
4,9
4,6
8,4
2,1
4,5
6,8
2,5
3,1
4,6
1,8
1,5
2,2
0,8
3,0
5,1
1,0
2,3
2,3
2,3
2,0
1,8
2,1
1,9
2,0
1,7
1,8
1,6
1,9
0,3
0,8
-0,2
2,1
2,7
1,7
1,6
1,7
1,6
1,5
1,7
1,3
2,1
2,7
1,5
1,5
1,8
1,1
0,3
0,3
0,3
1,3
2,1
0,7
1,7
3,4
1,0
1,2
4,8
-1,3
0,6
2,1
-0,8
-0,1
1,1
-1,3
0,9
1,1
0,7
-0,5
0,3
-1,3
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
En el cuadro V.6 se muestra la evoluci&oacute;n de la
inversi&oacute;n privada y p&uacute;blica, posterior a 1970, donde hay
datos disponibles. Puede observarse que, en general, la
reducci&oacute;n de la contribuci&oacute;n del capital al crecimiento
no es resultado de las menores tasas de inversi&oacute;n en el
sector privado posteriores a 1980.15
Solo en Bolivia y Ecuador se registra una baja de
1 punto porcentual en la inversi&oacute;n privada como
proporci&oacute;n del PIB en 1981-2002, comparado con
15
16
17
1970-1980.16 La inversi&oacute;n p&uacute;blica, en cambio, se redujo
en 7 de los 12 pa&iacute;ses, en particular en Argentina.
Evidentemente, las crisis fiscales y las pol&iacute;ticas de ajuste
de las dos &uacute;ltimas d&eacute;cadas condujeron a una fuerte
reducci&oacute;n en la inversi&oacute;n p&uacute;blica.
No es f&aacute;cil desentra&ntilde;ar la mec&aacute;nica de la contribuci&oacute;n
de la inversi&oacute;n p&uacute;blica al crecimiento,17 ya que una menor
tasa de inversi&oacute;n p&uacute;blica no siempre supone un crecimiento
m&aacute;s lento si la productividad de esta es muy baja y si la
Las cifras de inversi&oacute;n privada se obtienen de CFI (Corporaci&oacute;n 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”, IFC Discussion
Papers, N&ordm; 44, 2002, e incluyen la inversi&oacute;n por parte de firmas p&uacute;blicas y descentralizadas.
Para Venezuela no se dispone de la separaci&oacute;n entre inversi&oacute;n privada y p&uacute;blica en el per&iacute;odo 1970-1980.
V&eacute;ase tambi&eacute;n Calder&oacute;n 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 inversi&oacute;n p&uacute;blica se compensa con un aumento de
la inversi&oacute;n privada. En Chile, la inversi&oacute;n p&uacute;blica se redujo
2,5 puntos porcentuales del PIB en los &uacute;ltimos 20 a&ntilde;os,
pero estuvo ampliamente compensada por un incremento
de la inversi&oacute;n privada. Por otra parte, en Colombia la
inversi&oacute;n p&uacute;blica subi&oacute; casi 2 puntos porcentuales y la tasa
de crecimiento del PIB per c&aacute;pita baj&oacute; de 5,3% en 19601980 a menos del 3% en 1981-2002. En otros pa&iacute;ses la
ca&iacute;da de la inversi&oacute;n p&uacute;blica ha estado asociada con un
ritmo m&aacute;s lento de crecimiento econ&oacute;mico. Parte de la
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explicaci&oacute;n tiene que ver con la relaci&oacute;n entre la inversi&oacute;n
p&uacute;blica y la inversi&oacute;n privada. Seg&uacute;n las pruebas
econom&eacute;tricas para los pa&iacute;ses en desarrollo, se observa una
relaci&oacute;n complementaria entre la inversi&oacute;n p&uacute;blica y
privada, salvo en pa&iacute;ses con proporciones muy altas de
inversi&oacute;n p&uacute;blica.18 Tambi&eacute;n hay estudios que indican una
alta sensibilidad de la inversi&oacute;n privada a la volatilidad
macroecon&oacute;mica lo que proporciona un mecanismo –la
inversi&oacute;n privada– a trav&eacute;s del cual la inestabilidad
econ&oacute;mica reduce el crecimiento del producto.19
Cuadro V.6
INVERSI&Oacute;N P&Uacute;BLICA Y PRIVADA EN AM&Eacute;RICA LATINA
(En porcentajes del PIB)
Inversi&oacute;n
Inversi&oacute;n
privada
p&uacute;blica
total
privada
p&uacute;blica
total
Argentina
1970-2000
1970-1980
1981-2000
14,8
14,1
15,2
5,2
8,8
3,2
20,0
23,0
18,4
Rep&uacute;blica
Dominicana
1970-2000
1970-1980
1981-2000
15,4
15,2
15,4
6,6
6,5
6,6
21,9
21,8
22,0
Bolivia
1970-2000
1970-1980
1981-2000
7,1
7,9
6,7
7,5
8,9
6,7
14,6
16,7
13,4
Ecuador
1970-2000
1970-1980
1981-2000
12,3
13,0
11,8
7,5
8,3
7,1
19,8
21,3
18,9
Brasil
1970-2000
1970-1980
1981-2000
15,5
14,8
15,9
5,7
7,0
5,1
21,2
21,8
21,0
M&eacute;xico
1970-2000
1970-1980
1981-2000
13,8
12,8
14,4
6,0
7,9
5,0
19,9
20,7
19,4
Chile
1970-2000
1970-1980
1981-2000
12,5
7,4
15,3
6,1
7,7
5,2
18,6
15,1
20,6
Per&uacute;
1970-2000
1970-1980
1981-2000
15,6
15,3
15,8
5,3
5,5
5,2
20,9
20,8
21,0
Colombia
1970-2000
1970-1980
1981-2000
10,2
10,3
10,2
7,0
5,8
7,6
17,2
16,1
17,8
Uruguay
1970-2000
1970-1980
1981-2000
8,9
8,6
9,1
4,4
4,6
4,3
13,3
13,2
13,4
Costa Rica
1970-2000
1970-1980
1981-2000
15,0
15,3
14,8
6,0
7,0
5,5
19,6
22,3
18,2
Venezuela
1970-2000
1970-1980
1981-2000
...
...
9,1
...
...
8,9
...
...
18,0
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre de 2003, sobre la base de la Corporaci&oacute;n Financiera
Internacional (CFI), “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&ordm; 44, 2002 y Fondo Monetario Internacional (FMI),
International Financial Statistics , varios n&uacute;meros.
18
19
V&eacute;ase L. Serven y A. Solimano, Striving for Growth After Adjustment. The Role of Capital Formation, Washington, D.C., Banco Mundial, 1993.
V&eacute;ase R. Pindyck y A. Solimano, “Economic Instability and Aggregate Investment”, Macroeconomic Annual, Oficina Nacional de
Investigaciones Econ&oacute;micas (NBER), MIT Press, 1993.
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La contribuci&oacute;n de la mano de obra al crecimiento
del PIB ha sido estable en casi todos los pa&iacute;ses y, por
ende, no puede considerarse importante en la explicaci&oacute;n
del crecimiento m&aacute;s lento de las dos &uacute;ltimas d&eacute;cadas ni
de las diferencias en la trayectoria de crecimiento entre
las econom&iacute;as latinoamericanas. En promedio,
comparando 1981-2002 con 1960-1980, los cambios de
la mano de obra explican apenas 0,3 puntos porcentuales
de la contracci&oacute;n. Sin embargo, para algunas econom&iacute;as,
como Brasil y Colombia, la transici&oacute;n demogr&aacute;fica indujo
una marcada reducci&oacute;n del crecimiento del PIB total. Dado
que los cambios en la contribuci&oacute;n de la mano de obra y
el capital no parecen explicar una proporci&oacute;n muy alta de
la variaci&oacute;n de las tasas de crecimiento del PIB,
consideremos la evoluci&oacute;n de la PTF. En efecto, en todos
los per&iacute;odos y pa&iacute;ses la PTF ha sido determinante en el
crecimiento del PIB.20 En 1960-1980, la PTF creci&oacute;
aproximadamente a la misma tasa que la PTF de los pa&iacute;ses
desarrollados (1,5% a 2% al a&ntilde;o) en la mayor&iacute;a de los
pa&iacute;ses de la muestra, con excepci&oacute;n de Chile, Per&uacute; y
Uruguay, cuya productividad aument&oacute; a un ritmo algo
lento. Dos econom&iacute;as, Ecuador y Rep&uacute;blica Dominicana,
exhiben tasas de crecimiento de la PTF m&aacute;s altas en ese
per&iacute;odo. No obstante, en 1981-2002, la productividad total
de los factores dej&oacute; de crecer en casi todas las econom&iacute;as;
fue negativa en 7 de los 12 pa&iacute;ses (Argentina, Bolivia,
Brasil, Ecuador, M&eacute;xico, Per&uacute; y Venezuela) y cercana a
cero en Colombia y Costa Rica. S&oacute;lo en Chile y Rep&uacute;blica
Dominicana el aumento de la PTF fue significativo e
indujo a un mayor PIB per c&aacute;pita (en Rep&uacute;blica
Dominicana la situaci&oacute;n cambia en 2002-2003). El pobre
desempe&ntilde;o del crecimiento de la PTF es curioso si
tenemos presente que las reformas econ&oacute;micas de los a&ntilde;os
noventa deb&iacute;an aumentar la productividad y promover
una aceleraci&oacute;n permanente del crecimiento de la PTF
o, al menos un incremento puntual. Las conclusiones de
este documento acerca de la importancia del crecimiento
de la PTF en el aumento del PIB y de la tendencia
descendente de la PTF en varias econom&iacute;as de la regi&oacute;n
son coherentes con las establecidas una d&eacute;cada atr&aacute;s por
El&iacute;as.21 En un estudio comparativo de las fuentes de
crecimiento de siete econom&iacute;as latinoamericanas, este
autor calcula promedios de crecimiento de la PTF del 1,4%
y del PIB del 5% en 1940-1980.22 As&iacute;, cerca del 30% del
crecimiento del PIB de ese per&iacute;odo corresponder&iacute;a al
crecimiento de la PTF. Adem&aacute;s, los promedios para la
20
21
22
23
d&eacute;cada, del crecimiento de la PTF por pa&iacute;s desde los a&ntilde;os
cuarenta a los ochenta muestran un patr&oacute;n de reducci&oacute;n
del ritmo de crecimiento de la PTF para cada uno de los
siete pa&iacute;ses.
Hofman calcula las tasas de crecimiento de la PTF
en los subper&iacute;odos 1950-1973 y 1973-1980, 1980-1989
y 1989-1994 de seis econom&iacute;as latinoamericanas
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, M&eacute;xico y
Venezuela).23 En su estudio tambi&eacute;n se muestra una
tendencia descendente del crecimiento de la PTF de estos
pa&iacute;ses en los subper&iacute;odos considerados, aunque en el
primer quinquenio de los noventa se observa una
recuperaci&oacute;n del crecimiento de la PTF. En promedio, la
tasa de crecimiento anual de la PTF fue de 2,5% en 19501973, 1,1% en 1973-1980 y -0,9% en 1980-1989 y
repunt&oacute; a 1,8% en 1989-1994.
La significativa vinculaci&oacute;n del crecimiento de
la PTF con el crecimiento del PIB no s&oacute;lo se aprecia a
muy largo plazo. En el gr&aacute;fico V.2 se observa que, a corto
plazo, la variaci&oacute;n de la PTF tiene un sorprendente
parecido con la del PIB por persona en edad de trabajar.
Por ende, se puede concluir que, en gran medida, la
evoluci&oacute;n del PIB obedece a los cambios de la eficiencia
con la que se combinan el capital y el trabajo y a la tasa
de utilizaci&oacute;n de estos factores. En el gr&aacute;fico V.2 tambi&eacute;n
se advierten las diferencias entre la trayectoria de la PTF
de los pa&iacute;ses en las &uacute;ltimas cuatro d&eacute;cadas. En la mayor&iacute;a
de las econom&iacute;as, la PTF y el PIB por persona en edad de
trabajar aumentaron considerablemente entre la d&eacute;cada
de 1960 y fines de la de 1970. Las &uacute;nicas excepciones
son Chile, Rep&uacute;blica Dominicana y Uruguay, cuyo
crecimiento fue moderado en esos per&iacute;odos. Despu&eacute;s de
1980, se produce una notable recuperaci&oacute;n del
crecimiento de la PTF y el PIB en Chile y Rep&uacute;blica
Dominicana. En cambio, en Bolivia, Per&uacute; y Venezuela, la
PTF y el PIB por persona en edad de trabajar se
desplomaron: en el 2000, los niveles de PTF eran tan bajos
como a mediados de los a&ntilde;os sesenta, si no menores. En
este sentido, las cuatro &uacute;ltimas d&eacute;cadas han sido casi
perdidas en estos pa&iacute;ses. Dos de ellos merecen atenci&oacute;n
especial por el contraste de su experiencia antes y despu&eacute;s
de 1980: M&eacute;xico y Brasil, cuyo crecimiento del PIB y la
PTF fue vigoroso y sustancial en los a&ntilde;os sesenta y setenta,
a diferencia de lo que ocurri&oacute; en las dos &uacute;ltimas d&eacute;cadas,
en que dicho crecimiento se desaceler&oacute; significativamente
en ambas econom&iacute;as.
De la ecuaci&oacute;n (1), el crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar puede expresarse as&iacute;: PIBt − Nˆ t = Aˆ t + α&micro;ˆ t + αKˆ t + (1 − α )eˆt + (1 − α ) Lˆ t − Nˆ t ,
donde Nt es la poblaci&oacute;n en edad de trabajar (es decir, entre 15 y 65 a&ntilde;os de edad) y el resto de las variables est&aacute;n definidas en el recuadro
V.1. De all&iacute; que el PIB por persona en edad de trabajar crece como resultado de los incrementos de la productividad, la utilizaci&oacute;n del
capital, la acumulaci&oacute;n del capital, trabajadores m&aacute;s eficientes y m&aacute;s horas trabajadas, y disminuye con un mayor crecimiento de la
poblaci&oacute;n en edad de trabajar.
V. El&iacute;as (1992), Sources of Growth. A Study of Seven Latin American Economies. Fundaci&oacute;n Tucum&aacute;n y International Center for Economic Growth.
Las siete econom&iacute;as estudiadas fueron Argentina, Brasil, Chile, Colombia, M&eacute;xico, Per&uacute; y Venezuela.
A. Hofman, The Economic Development of Latin America in the Twentieth Century, Edward Elgar, Cheltenham, UK Northampton, 2000.
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Gr&aacute;fico V.2
PIB REAL POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
(1960=100)
Participaci&oacute;n del capital: 0,35
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100
110
90
90
100
1960
2000
1964
1968
1972
1976
1980
1984
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Gr&aacute;fico V.2 (conclusi&oacute;n)
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Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago
de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
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&iquest;En qu&eacute; se diferencian los pa&iacute;ses latinoamericanos de
las dem&aacute;s econom&iacute;as?
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productividad en estas &uacute;ltimas reflejan la “frontera”
econ&oacute;mica que describe la transformaci&oacute;n m&aacute;s eficiente
de los factores y recursos en bienes y servicios. En cambio,
las econom&iacute;as menos desarrolladas operan con menores
niveles de productividad y por ello est&aacute;n ubicadas al
interior de esa frontera. Los incrementos de la
productividad se alcanzan de dos maneras: a) dejando que
la econom&iacute;a avance hacia la frontera econ&oacute;mica y
b) desplazando continuamente dicha frontera. Esta &uacute;ltima
est&aacute; determinada por el progreso tecnol&oacute;gico y el
conocimiento humano. En el gr&aacute;fico V.3 figura una
representaci&oacute;n esquem&aacute;tica del mecanismo. En el
momento t, una econom&iacute;a se ubica en el punto A. La l&iacute;nea
EF0 representa la trayectoria esperada de crecimiento
equilibrado (sin cambios en las relaciones capital-producto
y trabajo-producto) para un determinado nivel de
tecnolog&iacute;a y conocimiento. Un movimiento de A hacia
un punto en la frontera EF 0 es una mejora de la
productividad que puede obtenerse al trasladar recursos
de una actividad poco productiva a otra m&aacute;s eficiente. La
l&iacute;nea EF1 representa una nueva trayectoria esperada de
crecimiento equilibrado m&aacute;s eficiente. Un movimiento
de cualquier punto de EF0 hacia un punto de la curva EF1
es una mejora neta de la productividad.
En un reciente estudio del Fondo Monetario
Internacional sobre el crecimiento en nueve econom&iacute;as
asi&aacute;ticas se estiman los valores anuales de las tasas de
crecimiento de la PTF, que van de 3,4% en Rep&uacute;blica
de Corea a 1,7% en Filipinas en el per&iacute;odo 1960-1995.
El crecimiento de la PTF en Tailandia registra una tasa
de 3,7% en dicho per&iacute;odo.24 En general, la mayor&iacute;a de
estas econom&iacute;as asi&aacute;ticas registran tasas de crecimiento
de la PTF m&aacute;s altas que las de las econom&iacute;as
latinoamericanas que estamos estudiando. A su vez, el
ritmo de crecimiento de la PTF en Filipinas est&aacute; m&aacute;s
cerca de los valores latinoamericanos. En las econom&iacute;as
de Asia oriental en general, la PTF explica entre el 44%
y el 47% del crecimiento del producto total en el per&iacute;odo
1960-1995, lo que demuestra la importancia del
incremento de la productividad, m&aacute;s que la acumulaci&oacute;n
de capital, en el impulso del crecimiento econ&oacute;mico en
esas econom&iacute;as.
Cabe comparar asimismo la evoluci&oacute;n del
crecimiento de Am&eacute;rica Latina con la de las econom&iacute;as
desarrolladas. Puede considerarse que los promedios de
Gr&aacute;fico V.3
MOVIMIENTOS HACIA LAS FRONTERAS DE EFICIENCIA
Productividad
EF 1
EF 0
A
t
t+1
Tiempo
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL).
Refiri&eacute;ndonos nuevamente al gr&aacute;fico V.3, los aumentos
de productividad probablemente sean m&aacute;s f&aacute;ciles de obtener
24
saliendo de un punto ineficiente dentro de la frontera
eficiente que siguiendo el desplazamiento de dicha frontera.
Las nueve econom&iacute;as estudiadas fueron Filipinas, Hong Kong (regi&oacute;n administrativa especial de China), Indonesia, Malasia, provincia
china de Taiw&aacute;n, Rep&uacute;blica de Corea, Singapur, Tailandia y China, para el per&iacute;odo 1960-1995 (S. Iwata, Mohsin Khan y Hiroshi Murao,
“Sources of economic growth in East Asia: a non parametric approach”, IMF Staff Papers, vol. 50, N&ordm; 2, 2003).
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Episodios de crecimiento y contracci&oacute;n econ&oacute;mica
Pese al panorama negativo de bajo crecimiento promedio
que se observa en las econom&iacute;as latinoamericanas en
las &uacute;ltimas cuatro d&eacute;cadas, el an&aacute;lisis de la informaci&oacute;n
revela que en el per&iacute;odo tambi&eacute;n se han registrado
episodios de crecimiento que han durado casi un decenio.
En el transcurso de los a&ntilde;os, varios pa&iacute;ses
latinoamericanos atravesaron etapas de prosperidad y
crecimiento sostenidos y otros han pasado por largos
per&iacute;odos de crecimiento lento, estancamiento e incluso
contracci&oacute;n prolongada. Este patr&oacute;n muestra la enorme
diversidad de experiencias en materia de crecimiento
que puede encontrarse dentro de un pa&iacute;s determinado a
lo largo del tiempo y entre un pa&iacute;s y otro. Por tal raz&oacute;n
es preciso complementar el an&aacute;lisis de promedios de
crecimiento por d&eacute;cadas con un estudio de “episodios
de crecimiento” (y sus contrapartes de estancamiento y
contracci&oacute;n).
Aqu&iacute; definimos un episodio de crecimiento sostenido
cuando la tasa de crecimiento del PIB per c&aacute;pita supera
el 2% al a&ntilde;o durante por lo menos seis a&ntilde;os
consecutivos (para evitar considerar meros auges del
gasto, complementamos esta definici&oacute;n con otra similar
para el crecimiento de la PTF, que asciende al 1,3%
anual). Cabe se&ntilde;alar que en la definici&oacute;n no se
considera crecimiento sostenido un per&iacute;odo en que el
promedio de crecimiento del PIB per c&aacute;pita es 2%, ya
que el promedio no garantiza que exista una secuencia
continua de crecimiento en el tiempo. Emp&iacute;ricamente,
de acuerdo con nuestra definici&oacute;n, identificamos ocho
“episodios de crecimiento sostenido” en Am&eacute;rica
Latina en las &uacute;ltimas cuatro d&eacute;cadas (v&eacute;ase el cuadro
V.7). Se observa que los ciclos de crecimiento tienen
algunas caracter&iacute;sticas comunes. La duraci&oacute;n promedio
del ciclo en Am&eacute;rica Latina es de nueve a&ntilde;os (mayor
que el umbral de seis a&ntilde;os), de manera que los ciclos
de crecimiento se dan en per&iacute;odos cercanos a d&eacute;cadas.
Sin embargo, la mayor&iacute;a de los episodios de
crecimiento sostenido (seis de ocho casos) se
concentran en los a&ntilde;os sesenta y setenta y s&oacute;lo dos
econom&iacute;as disfrutan de un crecimiento m&aacute;s acelerado
despu&eacute;s de 1980: Chile y Rep&uacute;blica Dominicana. Todas
las dem&aacute;s experimentan episodios de crecimiento
sostenido que terminan ya sea a mediados de la d&eacute;cada
de 1970 o en los a&ntilde;os ochenta. En los a&ntilde;os sesenta
(M&eacute;xico) y setenta (Brasil) se registraron episodios de
crecimiento r&aacute;pido y sostenido, con el r&eacute;gimen de
sustituci&oacute;n de importaciones, y en los noventa hubo
episodios de crecimiento sostenido con pol&iacute;ticas de
reforma de mercado, como las que imperaban en
Rep&uacute;blica Dominicana y Chile.25
Cuadro V.7
EPISODIOS DE CRECIMIENTO ECON&Oacute;MICO SOSTENIDO EN AM&Eacute;RICA LATINA
Crecimiento del PIB per c&aacute;pita superior al 2%
al a&ntilde;o durante seis a&ntilde;os consecutivos o m&aacute;s
Bolivia 1965-1973
Brasil 1971-1980
Chile 1986-1997
Colombia 1968-1974
Costa Rica 1965-1974
Rep&uacute;blica Dominicana 1992-2000
Ecuador 1972-1980
M&eacute;xico 1963-1970
Duraci&oacute;n
del ciclo
en a&ntilde;os
Crecimiento
acumulativo del
PIB per c&aacute;pita (%)
9
10
11
7
10
9
9
8
34,8
67,7
91,1
24,9
41,9
51,1
53,6
33,5
Contribuci&oacute;n de la
productividad total
de los factores (%)
36,7
32,5
55
20
23
29
40,1
25
Contribuci&oacute;n del
capital y la mano
de obra (%)
-1,9
35,2
46,5
4,9
18,9
22,1
23,5
8,3
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
25
V&eacute;ase Andr&eacute;s 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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La intensidad de estos ciclos de crecimiento difiere
notablemente de un pa&iacute;s a otro. Entre las econom&iacute;as
latinoamericanas, en el ciclo chileno se registr&oacute; el mayor
crecimiento acumulativo del PIB per c&aacute;pita, con un
incremento del 91% en 11 a&ntilde;os. Por otra parte, los ciclos
de crecimiento de Bolivia, Costa Rica y M&eacute;xico
estuvieron entre los m&aacute;s leves (en t&eacute;rminos de aumentos
acumulativos del PIB).
Un segundo rasgo caracter&iacute;stico que se observa en
la mayor&iacute;a de estos ciclos es que aproximadamente 50%
del crecimiento acumulativo del PIB obedece a iguales
incrementos de la PTF y 50% a la acumulaci&oacute;n de los
factores (por ejemplo, Brasil, Chile, Costa Rica,
Rep&uacute;blica Dominicana). Este tipo de ciclo refleja un
movimiento a lo largo de la trayectoria de crecimiento
equilibrado. En cambio, los episodios en Bolivia y
Colombia sugieren que el crecimiento obedeci&oacute; en gran
medida a la PTF, lo que estar&iacute;a de acuerdo con el
movimiento desde un punto interior hacia la frontera
eficiente m&aacute;s que un movimiento de dicha frontera.
Adem&aacute;s de los ciclos de crecimiento sostenido, la
experiencia de los pa&iacute;ses latinoamericanos se&ntilde;ala la
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existencia de ciclos de contracci&oacute;n sostenida (o largas
crisis de crecimiento) definidos como un per&iacute;odo en
que el crecimiento del PIB per c&aacute;pita es inferior al 1%
todos los a&ntilde;os durante cinco a&ntilde;os consecutivos. Usando
esta definici&oacute;n identificamos cuatro episodios de
contracci&oacute;n sostenida del crecimiento en Am&eacute;rica
Latina (v&eacute;ase el cuadro V.8). Nuevamente, puede
observarse que estos episodios tienen una importante
caracter&iacute;stica en com&uacute;n: en todos los casos, la ca&iacute;da
del PIB per c&aacute;pita ha estado acompa&ntilde;ada de una baja
de la PTF (crecimiento negativo). De hecho, en casi
todos los casos la acumulaci&oacute;n de capital y mano de
obra es positiva, es decir, al tiempo que la econom&iacute;a
aumentaba, mediante la acumulaci&oacute;n de factores, sus
esfuerzos por crecer, la eficiencia en el uso de los
recursos disminu&iacute;a mucho m&aacute;s, lo que se traduc&iacute;a en
un crecimiento negativo. Una agenda futura de
investigaci&oacute;n sobre episodios de crecimiento (o de
contracci&oacute;n prolongada) debe identificar los factores
que originaron, mantuvieron y, finalmente, pusieron
t&eacute;rmino a un per&iacute;odo de auge y prosperidad y llevaron
a una econom&iacute;a a sufrir crisis y estancamiento.
Cuadro V.8
EPISODIOS DE CONTRACCI&Oacute;N ECON&Oacute;MICA PROLONGADA EN AM&Eacute;RICA LATINA
Crecimiento del PIB per c&aacute;pita inferior al 1% al a&ntilde;o durante
cinco a&ntilde;os consecutivos o m&aacute;s
Duraci&oacute;n
del ciclo
en a&ntilde;os
Bolivia1978-1988
Per&uacute; 1988-1992
Uruguay1981-1985
Venezuela 1978-1985
Crecimiento
acumulativo del
PIB per c&aacute;pita(%)
11
5
5
8
-26,2
-29
-20,1
-24,2
Contribuci&oacute;n de la
productividad total
de los factores(%)
-29,9
-31,8
-15
-29,4
Contribuci&oacute;n del
capital y la mano
de obra (%)
3,6
2,7
-5,1
5,2
Fuente: Andr&eacute;s 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 Am&eacute;rica Latina: &iquest;Por qu&eacute; tan lento?”, Santiago de
Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre del 2003.
6.
Conclusiones
El crecimiento econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina en los
&uacute;ltimos 40 a&ntilde;os ha sido modesto e inestable. La tasa de
crecimiento del PIB per c&aacute;pita en este per&iacute;odo ascendi&oacute;
a 1,6% (12 econom&iacute;as), un magro desempe&ntilde;o para los
par&aacute;metros internacionales, lo que no ha permitido elevar
m&aacute;s r&aacute;pidamente el nivel de vida de la regi&oacute;n y ha
retrasado la reducci&oacute;n de la pobreza.
El crecimiento econ&oacute;mico se redujo y pas&oacute; a ser
m&aacute;s vol&aacute;til en el per&iacute;odo 1980-2002, en comparaci&oacute;n
con las dos d&eacute;cadas anteriores. La d&eacute;cada de 1980 no
fue buena para el crecimiento de la regi&oacute;n debido a los
efectos de las crisis de la deuda, la reducci&oacute;n del
financiamiento externo y la inestabilidad
macroecon&oacute;mica. A inicios de los a&ntilde;os noventa el
crecimiento comenz&oacute; a recuperarse, con la reanudaci&oacute;n
de la afluencia de capitales y la adopci&oacute;n de reformas.
Sin embargo, este proceso se interrumpi&oacute; en 1997,
cuando comenz&oacute; la crisis asi&aacute;tica. El per&iacute;odo 1998-2003
ha representado m&aacute;s de media d&eacute;cada de lento
crecimiento para la regi&oacute;n.
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En la experiencia de crecimiento latinoamericana
de las &uacute;ltimas d&eacute;cadas del siglo XX se destacan tres
caracter&iacute;sticas: a) una gran variabilidad de las tasas de
crecimiento entre pa&iacute;ses y en cada pa&iacute;s; b) un cambio
en la distribuci&oacute;n espacial del crecimiento entre 19601980 y 1980-2002, ya que los pa&iacute;ses grandes que antes
de 1980 registraban altas tasas de crecimiento (M&eacute;xico,
Brasil) posteriormente sufrieron una desaceleraci&oacute;n de
este; en contraste, ciertos pa&iacute;ses peque&ntilde;os y medianos
(Chile, Rep&uacute;blica Dominicana) aceleraron su
crecimiento desde mediados a fines de los a&ntilde;os ochenta
hasta fines de los noventa y c) un gran n&uacute;mero de pa&iacute;ses
sufrieron la implosi&oacute;n de su crecimiento (contracciones
sostenidas) en las dos &uacute;ltimas d&eacute;cadas (Argentina,
Bolivia, Per&uacute;, Venezuela). Evidentemente, no hay una
causa &uacute;nica que sirva para explicar tal variedad de
experiencias. La regi&oacute;n latinoamericana ha tenido, desde
los a&ntilde;os setenta, graves dificultades para superar las
perturbaciones externas y ajustarse a una econom&iacute;a
global m&aacute;s competitiva y vol&aacute;til. Adem&aacute;s, las
perturbaciones externas comunes dieron origen a una
variedad de respuestas internas que repercuten en las
diferentes trayectorias de crecimiento observadas entre
pa&iacute;ses. A nivel regional, las reformas econ&oacute;micas de los
a&ntilde;os noventa, en general, no se tradujeron en un
crecimiento m&aacute;s r&aacute;pido y sostenido, salvo en Chile y
Rep&uacute;blica Dominicana, aunque estas dos econom&iacute;as no
pudieron evitar la desaceleraci&oacute;n prolongada del
crecimiento provocada por la crisis asi&aacute;tica y Rep&uacute;blica
Dominicana sufri&oacute; una grave crisis financiera y
cambiaria en el 2003.
El per&iacute;odo 1980-2002 se caracteriza no s&oacute;lo por un
menor promedio de crecimiento en la regi&oacute;n sino
tambi&eacute;n por un marcado incremento de la frecuencia de
crisis de crecimiento (a&ntilde;os de crecimiento negativo) con
respecto a d&eacute;cadas anteriores. Los dos pa&iacute;ses con la
mayor frecuencia de crisis en las dos &uacute;ltimas d&eacute;cadas
del siglo XX son Venezuela (12 a&ntilde;os de 22) y Argentina
(11 a&ntilde;os de 22). La inestabilidad interna, sumada a los
factores externos, sumieron a estos pa&iacute;ses en repetidas
crisis de crecimiento, con consecuencias muy negativas
para el bienestar de sus ciudadanos.
El an&aacute;lisis de las fuentes del crecimiento realizado
en este cap&iacute;tulo muestra que la desaceleraci&oacute;n de la
formaci&oacute;n de capital explica en promedio cerca de un
tercio de la desaceleraci&oacute;n del crecimiento del PIB
despu&eacute;s de 1980 en Am&eacute;rica Latina, aunque este
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porcentaje es m&aacute;s alto para M&eacute;xico, Brasil y Venezuela.
Sin embargo, la aceleraci&oacute;n del crecimiento en Rep&uacute;blica
Dominicana y Chile en los a&ntilde;os noventa se explica tanto
por la aceleraci&oacute;n de la tasa de crecimiento de la PTF
como por una mayor acumulaci&oacute;n de capital.
Los datos indican que la inversi&oacute;n p&uacute;blica en la
regi&oacute;n ha sido m&aacute;s vol&aacute;til que la inversi&oacute;n privada en
1980-2002. En este per&iacute;odo, en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses
de Am&eacute;rica Latina se han adoptado medidas de ajuste
para resolver las constantes crisis fiscales que motivaron
reiterados recortes de la inversi&oacute;n p&uacute;blica. Salvo en el
caso de Chile, dichos recortes no estuvieron
compensados por un aumento significativo de la
inversi&oacute;n privada.
Los episodios de “crecimiento sostenido” y
“contracci&oacute;n prolongada” identificados en este cap&iacute;tulo
destacan la variedad de impulsos al crecimiento
sostenido as&iacute; como de la diversidad de factores que
detienen el crecimiento y llevan a las econom&iacute;as a una
espiral descendente de crecimiento negativo, a veces
bastante prolongada. Identificamos ocho casos de
crecimiento del PIB per c&aacute;pita superior al 2% al a&ntilde;o
(en promedio estos episodios duraron nueve a&ntilde;os). Es
interesante se&ntilde;alar que estos episodios de crecimiento
estuvieron acompa&ntilde;ados de incrementos sostenidos de
la PTF y ocurrieron tanto en las d&eacute;cadas de 1960 y
1970 (por ejemplo, en Brasil y M&eacute;xico), durante la
vigencia de la pol&iacute;tica de sustituci&oacute;n de importaciones,
como en los a&ntilde;os noventa, en el marco de pol&iacute;ticas
m&aacute;s orientadas al mercado (en Chile y Rep&uacute;blica
Dominicana). A su vez, tambi&eacute;n computamos cuatro
casos de “contracci&oacute;n prolongada”, durante al menos
cinco a&ntilde;os consecutivos. Estos episodios de prolongado
colapso del crecimiento han reducido enormemente la
calidad de vida de los pa&iacute;ses afectados y aumentado la
pobreza.
En el per&iacute;odo 1980-2002 la PTF creci&oacute; a tasas
negativas en 7 de 12 econom&iacute;as. El crecimiento de la
PTF fue cercano a cero en Colombia y Costa Rica y
positivo en las dos econom&iacute;as m&aacute;s din&aacute;micas de ese
per&iacute;odo: Rep&uacute;blica Dominicana y Chile. La tendencia
descendente del crecimiento de la PTF en muchas
econom&iacute;as de la regi&oacute;n a partir de los a&ntilde;os sesenta, en
consonancia con las moderadas tasas de incremento del
PIB per c&aacute;pita registradas en Am&eacute;rica Latina en los
&uacute;ltimos 40 a&ntilde;os, es un rasgo muy preocupante en la
din&aacute;mica del crecimiento de la regi&oacute;n.
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Segunda parte
Los pa&iacute;ses
A. Am&eacute;rica del Sur
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Argentina
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Tras una ca&iacute;da del 11% en el a&ntilde;o 2002, el producto interno bruto (PIB) de Argentina creci&oacute;
casi un 9% en el 2003 y continu&oacute; increment&aacute;ndose en los primeros meses del 2004. En el
2003, pese al considerable repunte del consumo, el coeficiente de ahorro nacional se mantuvo
en torno al 20%, cifra similar a la del 2002 y superior al promedio 1993-2001. La formaci&oacute;n
bruta de capital fijo mostr&oacute; una significativa recuperaci&oacute;n, con un crecimiento del 38,2% en
el a&ntilde;o, despu&eacute;s de una baja acumulada de alrededor del 56% en el per&iacute;odo 1998-2002. En el
repunte de la actividad se destacan los sectores productores de bienes, en especial la
construcci&oacute;n y la industria manufacturera.
En el sector externo se registr&oacute; una fuerte recuperaci&oacute;n
de las importaciones de bienes –que ascendi&oacute; al 54%– a
la vez que las exportaciones mostraron un incremento
del 14%, apoyado en un favorable contexto de precios
externos. El excedente comercial volvi&oacute; a ser cuantioso
y la cuenta corriente fue holgadamente superavitaria,
pese a que la debilidad de la demanda proveniente del
Brasil afect&oacute; a las exportaciones de bienes con un grado
de elaboraci&oacute;n m&aacute;s alto. Gracias al mayor dinamismo
de la econom&iacute;a, se produjo un aumento significativo del
empleo y una disminuci&oacute;n de la tasa de desocupaci&oacute;n
–del 20,4% al 14,4%– entre el primer trimestre del 2003
y el mismo per&iacute;odo del 2004.
La tasa de inflaci&oacute;n acumulada en el 2003 fue del
3,7% y en los primeros meses del 2004 la inflaci&oacute;n
mensual registr&oacute; tasas mayores, aunque no superaron
un d&iacute;gito. El super&aacute;vit primario del sector p&uacute;blico
nacional se elev&oacute; al 2,3% del PIB en el 2003, resultado
del fuerte aumento de la recaudaci&oacute;n fiscal.
Las relaciones con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) tuvieron momentos de tensi&oacute;n, pese
a los buenos resultados fiscales, inclusive por sobre las
metas establecidas. Qued&oacute; por resolver asimismo la
reestructuraci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica con acreedores
privados. Este fue un importante factor de incertidumbre,
pero no lleg&oacute; a perturbar la recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica. A
su vez, la transici&oacute;n pol&iacute;tica marcada por las elecciones
no afect&oacute; mayormente la evoluci&oacute;n de la econom&iacute;a ni
tampoco implic&oacute; cambios en las caracter&iacute;sticas de la
gesti&oacute;n de pol&iacute;tica econ&oacute;mica.
La crisis del 2001-2002, de m&uacute;ltiples aspectos
macroecon&oacute;micos, financieros y fiscales, puso en tela
de juicio al conjunto del sistema de contratos. Durante
los &uacute;ltimos a&ntilde;os, en un contexto de una econom&iacute;a
contra&iacute;da y con un tipo de cambio real mucho m&aacute;s alto,
la readecuaci&oacute;n de los contratos (sobre todo
denominados en d&oacute;lares) fue un tema central. El proceso
motiv&oacute; discusiones y conflictos, algunos de los cuales
se fueron diluyendo, mientras que otros quedaban
todav&iacute;a abiertos a mediados del 2004.
Las operaciones de conversi&oacute;n a pesos de pr&eacute;stamos
y dep&oacute;sitos bancarios constituidos en d&oacute;lares y la
reprogramaci&oacute;n de dep&oacute;sitos fueron motivo de intensas
controversias. Las demandas judiciales de nulidad de la
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a Variaci&oacute;n de diciembre a diciembre.
“pesificaci&oacute;n” de dep&oacute;sitos –que provocaron en
ciertos momentos fuertes tensiones entre los poderes
ejecutivo y judicial– culminaron en un fallo favorable
a los reclamos, aunque la decisi&oacute;n tuvo alcances
limitados y no provoc&oacute; perturbaciones financieras de
significaci&oacute;n. Se observ&oacute; un reflujo de recursos hacia
los bancos, pese a las tasas de inter&eacute;s declinantes, y
fue posible eliminar sin sobresaltos las restricciones
sobre la disponibilidad de fondos. El cr&eacute;dito, sin
embargo, se recupera muy lentamente.
El impacto de la crisis financiera fue asumido en
parte por el sector p&uacute;blico, lo que implic&oacute; una
significativa emisi&oacute;n de deuda. El gobierno atendi&oacute; los
servicios de esos nuevos pasivos y los pendientes con
organismos multilaterales. Resta por encarar la
reestructuraci&oacute;n de pasivos con tenedores privados, por
un monto que al momento del cese de pagos se acercaba
a los 80.000 millones de d&oacute;lares. En septiembre del 2003,
el gobierno deline&oacute; un primer esquema de salida, que
implicaba una considerable quita; en junio del 2004 se
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present&oacute; una propuesta formal –que incluy&oacute; el
reconocimiento de intereses vencidos desde la
declaraci&oacute;n de la cesaci&oacute;n de pagos–, siempre sobre una
hip&oacute;tesis de saldos primarios positivos del sector p&uacute;blico
del orden del 3% del PIB.
Por otra parte, se llevaron a cabo diversas
renegociaciones de deudas no bancarias de empresas,
buena parte de las cuales se concretaron en acuerdos de
extensi&oacute;n de plazos y, en algunos casos, rebajas de
intereses o de capital. Otro tema importante fueron los
2.
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contratos asociados con la prestaci&oacute;n 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 a la crisis y el establecimiento
de programas de inversi&oacute;n. La cuesti&oacute;n tom&oacute; especial
relevancia en el 2004, ante las se&ntilde;ales de escasez de la
provisi&oacute;n de gas natural, que afect&oacute; el abastecimiento
interno y las exportaciones a Chile.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
La generaci&oacute;n de apreciables super&aacute;vit primarios
acompa&ntilde;&oacute; la recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica. Al margen de la
gravosa deuda en situaci&oacute;n de incumplimiento y de la
persistencia de problemas estructurales que siguieron
pesando sobre la pol&iacute;tica fiscal, la operaci&oacute;n de caja del
sector p&uacute;blico se efectu&oacute; sin grandes tensiones, lo que
no hab&iacute;a ocurrido en mucho tiempo.
En el 2003 la recaudaci&oacute;n de impuestos
administrados por el gobierno nacional se elev&oacute; un 50,6%
en t&eacute;rminos nominales, ascendiendo al 2,3% del PIB. El
mayor aumento proporcional se observ&oacute; en los impuestos
a los ingresos y el patrimonio y tambi&eacute;n fue muy
significativa el alza en la recaudaci&oacute;n del IVA (37%). Los
ingresos del sistema de seguridad social crecieron menos
que el promedio (18%). Dentro de la estructura impositiva,
en los &uacute;ltimos a&ntilde;os se agregaron como factores de
importancia –y, en principio, como instrumentos
transitorios– los derechos de exportaci&oacute;n y el impuesto a
los cr&eacute;ditos y d&eacute;bitos bancarios. En conjunto, los
impuestos al comercio exterior y a las transacciones
bancarias representaron cerca del 21% del total recaudado
en el 2003, cifra algo superior al 19,6% del 2002.
De igual modo, en el 2003 creci&oacute; el gasto del
gobierno, cuyo valor real hab&iacute;a ca&iacute;do considerablemente
en el 2002, como reflejo de la baja del valor real de las
remuneraciones y pensiones. El gasto primario se elev&oacute;
al 18,2% del PIB, cifra similar a la del 2001. La
expansi&oacute;n estuvo concentrada en las transferencias a las
provincias, por efecto autom&aacute;tico de la coparticipaci&oacute;n
de un mayor volumen de impuestos.
Pese a los saldos positivos de caja, en el 2003 la deuda
p&uacute;blica se increment&oacute; en forma apreciable. Los pasivos
totales del sector p&uacute;blico nacional a fines de a&ntilde;o rondaron
los 179.000 millones de d&oacute;lares (137.000 millones a fines
del 2002). Una parte del incremento respondi&oacute; a la
contabilizaci&oacute;n devengada de atrasos por intereses sobre
la deuda en cesaci&oacute;n de pagos. Tambi&eacute;n pesaron la
revaluaci&oacute;n de pasivos denominados en euros, en moneda
nacional indizada de acuerdo con los &iacute;ndices de precios y
el traspaso al gobierno nacional de las deudas de los
estados provinciales. Asimismo, prosigui&oacute; la colocaci&oacute;n
de bonos a ahorristas del sistema financiero sujetos a la
reprogramaci&oacute;n de sus dep&oacute;sitos y se emitieron t&iacute;tulos
para restituir con efecto retroactivo las disminuciones de
las remuneraciones de los empleados p&uacute;blicos y jubilados
que fueron revertidas por decisi&oacute;n judicial.
En los seis primeros meses del 2004 prosigui&oacute; el
movimiento ascendente de la recaudaci&oacute;n de impuestos,
que subi&oacute; un 43,5% respecto de igual per&iacute;odo del 2003,
con especial contribuci&oacute;n del IVA y del impuesto a las
ganancias. Gracias a esta evoluci&oacute;n fue posible satisfacer
con gran amplitud las pautas de super&aacute;vit primario
establecidas en el acuerdo con el FMI, al punto que la
cifra fijada para el a&ntilde;o en su conjunto fue superada ya
en mayo.
La distribuci&oacute;n de impuestos entre el Estado
nacional y las provincias es un tema persistente de debate
en el pa&iacute;s. A mediados del 2004 estaba abierta la
negociaci&oacute;n para definir un nuevo esquema de
coparticipaci&oacute;n. Un punto cr&iacute;tico de la discusi&oacute;n era la
determinaci&oacute;n de los recursos que se asignar&iacute;an a la
provincia de Buenos Aires. Por otra parte, el gobierno
present&oacute; un proyecto de ley de responsabilidad fiscal
que, entre otras disposiciones, establece l&iacute;mites a los
servicios de deuda que podr&iacute;an comprometer a los
estados provinciales.
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
-2,8
-4,1
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
5,6
Miner&iacute;a
16,4
Industria manufacturera
-7,2
Electricidad, gas y agua
7,4
Construcci&oacute;n
-12,2
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
-7,5
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
1,7
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
-0,9
Servicios comunales, sociales
y personales
0,6
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
-3,6
Gobierno general
0,8
Privado
-4,4
Formaci&oacute;n bruta de capital fijo
-13,1
Exportaciones de bienes y servicios
22,5
Importaciones de bienes y servicios
-9,8
1999
2000
2001
2002
2003 a
b
5,5
4,2
8,1
6,7
3,9
2,5
-3,4
-4,6
-0,8
-2,0
-4,4
-5,6
-10,9
-12,0
8,7
7,4
-1,2
4,5
6,5
4,1
8,4
0,5
0,7
9,2
8,2
16,6
8,7
-3,8
1,8
7,6
8,7
2,5
-3,3
-7,9
3,6
-7,9
-1,7
6,7
-3,8
6,6
-9,3
1,1
4,7
-7,4
1,1
-11,6
-2,3
-3,7
-11,0
-3,0
-33,4
6,7
3,7
15,8
6,9
34,3
7,9
10,9
3,4
-6,9
-2,4
-7,8
-16,8
11,1
6,9
11,2
8,9
-1,3
1,7
-4,6
-7,9
8,3
6,1
7,3
7,0
-0,5
1,3
-4,4
-9,6
-1,1
2,3
4,0
1,5
1,9
1,7
-0,1
-3,3
2,8
5,0
2,2
5,5
8,9
7,6
17,5
8,1
3,2
9,0
17,7
12,2
26,9
3,5
3,4
3,5
6,5
10,6
8,4
-1,3
2,6
-2,0
-12,6
-1,3
-11,3
-0,5
0,6
-0,7
-6,8
2,7
-0,2
-5,2
-2,1
-5,7
-15,7
2,7
-13,9
-12,8
-5,1
-14,4
-36,4
3,1
-50,1
7,0
1,5
8,1
38,1
6,4
37,6
17,9
13,6
4,2
17,5
14,4
3,2
15,6
14,0
1,7
10,8
19,6
-8,7
14,2
19,8
-5,7
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
18,5
16,5
2,0
19,6
17,1
2,5
20,9
16,6
4,2
21,0
16,1
4,9
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
-5 175
Balanza de bienes
2 357
Exportaciones FOB
21 162
Importaciones FOB
18 804
Balanza de servicios
-3 417
Balanza de renta
-4 669
Balanza de transferencias corrientes
554
Balanzas de capital y financiera d
2 863
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
4 112
Capital financiero e
-1 249
Balanza global
-2 311
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
82
Otro financiamiento g
2 229
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total
(miles de millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-6 822
1 760
24 043
22 283
-3 527
-5 503
448
10 080
5 348
4 732
3 258
-3 875
617
-12 240
-2 123
26 431
28 554
-4 363
-6 218
463
15 571
5 507
10 064
3 331
-3 293
-38
113,1
116,3
91,8
-14
-3
26
29
-4
-7
530
097
434
531
433
406
406
18 620
4 965
13 655
4 090
-3 436
-654
-11 966
-795
23 309
24 103
-4 106
-7 463
397
13 978
22 257
-8 279
2 013
-1 186
-826
114,3
109,9
99,6
100,0
0,2
1,9
99
-8
2
26
23
-4
-7
937
452
341
889
274
470
355
7 761
9 517
-1 757
-1 176
403
773
-3
7
26
19
-3
-7
906
385
543
158
953
770
432
-17 553
2 005
-19 559
-21 459
12 083
9 376
9
17
25
8
-1
-6
627
236
709
473
688
498
576
-25 339
1 413
-26 751
-15 712
4 516
11 196
7
16
29
13
-1
-7
941
292
375
083
546
425
620
-17 153
-296
-16 857
-9 212
-3 581
12 793
99,8
100,0
95,9
228,1
212,4
95,4
90,4
99,9
99,4
98,3
106,8
3,2
3,5
2,0
0,4
-5,9
-20,2
-9,1
111
125
142
145
147
140
134
146
38,2
40,6
42,7
47,5
51,2
51,5
52,2
131,5
112,2
8,5
7,3
8,9
8,9
7,5
9,9
2,9
-1,2
3,1
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
42,6
14,3
14,3
42,6
15,1
14,6
42,5
17,4
15,6
42,4
19,7
19,3
42,9
15,0
17,1
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
42,0
17,5
12,0
41,5
17,2
13,2
42,2
14,9
13,2
42,2
12,9
13,5
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al
por mayor
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
1,6
0,1
0,3
0,7
-1,8
-0,7
-1,5
41,0
3,7
5,8
2,1
-0,9
-6,3
1,2
2,4
-3,4
113,7
2,0
0,1
-1,1
...
...
0,0
0,6
...
...
0,0
0,3
7,0
9,2
0,0
0,0
7,6
10,6
0,0
2,9
8,3
11,0
0,0
2,3
8,5
11,1
0,0
-0,8
16,3
26,5
243,7
-13,9
39,3
53,0
-13,9
-1,8
10,5
19,1
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica del SPNF y
Banco Central
Interna
Externa
n
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos
en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
...
...
...
...
...
-3,3
...
...
...
...
...
-1,1
...
...
...
...
...
-2,4
24,4
24,6
-0,2
2,5
0,4
-2,3
25,2
27,2
-2,1
1,2
0,1
-3,3
25,9
27,8
-1,9
1,5
0,8
-3,3
24,5
30,8
-6,3
1,5
-2,7
-7,8
24,7
24,8
-0,1
0,9
1,7
-1,0
27,6
24,5
3,1
1,4
4,0
1,6
26,0
...
26,0
27,2
...
27,2
34,5
8,9
25,6
37,6
9,8
27,8
43,0
13,1
29,9
45,0
15,2
29,8
53,7
20,9
32,8
137,3
50,0
87,3
139,9
59,8
80,0
23,4
3,7
19,7
20,4
24,6
5,4
19,2
22,7
25,6
5,5
20,1
25,6
28,6
5,9
22,7
29,2
32,2
7,2
25,0
32,8
32,8
8,5
24,2
33,7
32,9
9,9
23,0
33,4
41,5
24,8
16,7
29,2
34,4
23,0
11,5
28,4
12,0
8,4
13,0
9,7
14,8
10,8
16,3
12,9
17,0
15,9
16,6
17,1
14,7
18,7
25,3
3,9
27,1
1,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1993.
c Sobre la base de cifras en
d Incluye errores y
moneda nacional a precios corrientes. La inversi&oacute;n interna bruta no incluye la variaci&oacute;n de existencias.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n
omisiones.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo
extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e
Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n total, &aacute;reas urbanas.
k Se
de la balanza de pagos.
l Dep&oacute;sitos a plazo fijo, todos los plazos.
refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, &aacute;reas urbanas.
m Pr&eacute;stamos a empresas de primera l&iacute;nea, a 30 d&iacute;as.
n Base devengada.
o Las cifras monetarias corresponden a promedios
p Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
anuales.
financieras y bancarias.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
En el 2003 se mantuvo el exceso de oferta de divisas.
Dentro del esquema de flotaci&oacute;n administrada, el tipo de
cambio nominal se redujo un 20% en el primer trimestre
del 2003 y luego oscil&oacute; con moderada amplitud, quedando
en niveles mucho m&aacute;s altos a mediados del 2004.
La tendencia a la apreciaci&oacute;n de la moneda fue
contrarrestada en parte por la intervenci&oacute;n del Banco
Central, que esteriliz&oacute; parcialmente la consiguiente
expansi&oacute;n monetaria a trav&eacute;s de la colocaci&oacute;n de letras.
Por su parte, el gobierno instrument&oacute; el rescate del
cuasidinero emitido por los estados provinciales como
instrumento financiero de emergencia. La base monetaria
se ampli&oacute; significativamente, sea en la definici&oacute;n
estrecha (solo pasivos del Banco Central), sea en una
definici&oacute;n amplia (con cuasidinero).
La demanda de activos l&iacute;quidos se mantuvo en
ascenso. El p&uacute;blico aument&oacute; notablemente sus tenencias
de circulante y de dep&oacute;sitos a la vista, a valores
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
2004 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
-16,3
-13,5
-9,8
-3,4
5,4
7,7
10,2
11,5
11,2
...
5 711
2 071
12 780
6 794
2 157
9 629
6 759
2 292
9 404
6 446
2 470
10 476
6 548
2 500
10 517
8 087
3 328
12 183
7 491
3 705
13 406
7 250
4 281
14 119
7 285
4 626
15 003
...
...
17 442
174,5
253,0
249,4
235,4
215,7
207,0
210,2
216,6
221,7
214,3
...
...
...
...
20,4
17,8
16,3
14,5
14,4
...
7,9
28,4
38,5
41,0
31,7
10,2
3,5
3,7
2,3
4,9
1,91
3,25
3,58
3,51
3,15
2,85
2,88
2,90
2,91
2,90
0,7
-16,4
-17,5
-21,2
-19,4
0,0
5,4
9,2
16,1
14,2
9,4
30,7
38,7
60,8
...
67,3
62,0
90,6
48,2
25,1
42,7
9,7
18,8
27,6
5,9
14,2
24,3
5,6
4,8
13,9
2,5
4,1
10,8
1,6
2,5
9,1
1,4
2,4
6,3
2,0
5 013
6 791
6 629
6 358
6 167
4 505
5 421
5 583
4 862
5 063
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
24,9
15,5
17,1
24,0
30,3
39,4
41,6
54,7
60,2
48,0
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
36,0
63,3
73,1
64,9
6,1
-12,3
-13,6
-7,5
-1,1
-0,2
...
...
...
12,7
...
18,7
18,8
13,4
11,4
...
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1993.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
d Dep&oacute;sitos a plazo fijo.
e Pr&eacute;stamos a empresas de primera l&iacute;nea, a 30 d&iacute;as.
f Tasa de oferta
de las exportaciones e importaciones de bienes.
interbancaria de Buenos Aires (BAIBOR). g Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
h Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
instituciones financieras y bancarias.
hist&oacute;ricamente altos como porcentaje del PIB. Adem&aacute;s,
subi&oacute; mucho el volumen de los dep&oacute;sitos en cajas de
ahorro. Esta mayor predisposici&oacute;n a mantener activos
l&iacute;quidos, denominados en moneda nacional, guarda
relaci&oacute;n con las expectativas de bajas tasas de inflaci&oacute;n
y peque&ntilde;as depreciaciones cambiarias, as&iacute; como con los
bajos niveles de las tasas de inter&eacute;s.
A comienzos del 2003 exist&iacute;a un considerable
volumen de dep&oacute;sitos, cuyo vencimiento se hab&iacute;a
reprogramado en el 2002, y a lo largo del a&ntilde;o se permiti&oacute;
a los ahorristas disponer de esos fondos. Gran parte de
los certificados de dep&oacute;sito reprogramados (CEDRO)
fueron cancelados y una porci&oacute;n de los recursos se
coloc&oacute; en dep&oacute;sitos a plazo fijo. En consecuencia, el
monto de esos dep&oacute;sitos demandado “voluntariamente”
registr&oacute; un apreciable incremento, si bien no hubo gran
variaci&oacute;n en el conjunto de dep&oacute;sitos a plazo, incluidos
los CEDRO. En todo caso, el coeficiente M3/PIB –que
en la serie hist&oacute;rica comprende a los dep&oacute;sitos en
d&oacute;lares– hacia fines del a&ntilde;o subi&oacute; a m&aacute;s del 30%.
La captaci&oacute;n de dep&oacute;sitos por parte de los bancos se
utiliz&oacute; para recomponer la liquidez –bien por encima de
los requisitos legales– y para cancelar redescuentos. El
volumen de cr&eacute;dito bancario sigui&oacute; contray&eacute;ndose en el
2003 y ha comenzado muy lentamente a mostrar algunos
signos de repunte, pese al escaso inter&eacute;s de la oferta y la
d&eacute;bil demanda de financiamiento. En abril del 2004, el
Banco Central coloc&oacute; letras (en pesos) a seis meses, a una
tasa inferior al 3% anual (21% un a&ntilde;o antes). La tasa de
captaci&oacute;n de los bancos tambi&eacute;n se redujo apreciablemente.
No obstante, persistieron agudas restricciones en el acceso
al financiamiento por parte de muchos agentes. En un
mercado con estas caracter&iacute;sticas y donde la situaci&oacute;n
patrimonial de las entidades financieras es todav&iacute;a incierta,
queda abierta la definici&oacute;n de c&oacute;mo se configurar&aacute; el
sistema bancario a mediano plazo.
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Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Durante el 2003 se intensific&oacute; la recuperaci&oacute;n de la
actividad econ&oacute;mica iniciada a mediados del 2002. En
el primer trimestre del 2004, el PIB creci&oacute; un 11,2%
con relaci&oacute;n al mismo per&iacute;odo del 2003, con lo que el
nivel del PIB del pa&iacute;s se encuentra un 17,2% por encima
de su nivel m&iacute;nimo alcanzado en el primer trimestre del
2002, pero todav&iacute;a es un 16% inferior al m&aacute;ximo
registrado en el segundo trimestre de 1998.
La demanda interna, que hab&iacute;a sufrido una
retracci&oacute;n persistente desde el a&ntilde;o 1999, mostr&oacute; en el
2003 un crecimiento significativo (10,8%). El consumo
se elev&oacute; un 7% y se asisti&oacute; a una marcada recuperaci&oacute;n
de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo (38%). El coeficiente
de inversi&oacute;n aument&oacute; paulatinamente, partiendo de
niveles muy reducidos (10,5% del PIB en el primer
trimestre del 2002), y se acerc&oacute; al 16,5% del PIB en el
primer trimestre del 2004. El considerable repunte de la
inversi&oacute;n bruta fija en el 2003 se debi&oacute; tanto al
incremento de la construcci&oacute;n (35%) como a la mayor
inversi&oacute;n en equipo durable de producci&oacute;n (45%),
aunque en ambos casos los niveles de gasto quedaron
muy por debajo de los rangos m&aacute;ximos de 1998. Pese al
colapso del financiamiento, la demanda privada de
inmuebles se recuper&oacute; significativamente; en ello actu&oacute;
probablemente una recomposici&oacute;n de la cartera de los
individuos con tenencias de activos externos, o que
retiraron fondos de los bancos. El repunte de los precios
respecto de los costos estimul&oacute; la edificaci&oacute;n. La
producci&oacute;n de bienes se elev&oacute; considerablemente, sobre
todo en la construcci&oacute;n y en la industria manufacturera.
Los sectores de servicios b&aacute;sicos crecieron de manera
significativa (8%), pero algo menos que el PIB agregado,
a la vez que la actividad del comercio, restaurantes y
hoteles se increment&oacute; un 11,1%. Los dem&aacute;s servicios
presentaron peque&ntilde;os crecimientos.
La actividad agropecuaria se expandi&oacute; cerca de un
7% en el 2003, impulsada por un aumento de la cosecha
de granos, en particular de la soja, cuya producci&oacute;n subi&oacute;
casi un 16%. Para el 2004 se espera una disminuci&oacute;n de
la cosecha (del 8%), debido a las adversas condiciones
clim&aacute;ticas. La ca&iacute;da se observ&oacute; especialmente en soja y
trigo. Por su parte, aument&oacute; la demanda de carne vacuna,
lo que se reflej&oacute; en mayores precios de la hacienda.
La producci&oacute;n de petr&oacute;leo crudo se redujo un 2%
en el 2003, mientras que creci&oacute; la extracci&oacute;n de gas
(10,4%). Sin embargo, la inversi&oacute;n gas&iacute;fera cay&oacute;, con
una apreciable reducci&oacute;n de la perforaci&oacute;n de nuevos
pozos. Ante el incremento de la demanda se plante&oacute; una
insuficiencia de la capacidad de suministro, lo que deriv&oacute;
en algunas interrupciones de servicio en el mercado
interno y en restricciones sobre la provisi&oacute;n del fluido a
Chile. El episodio dirigi&oacute; la atenci&oacute;n sobre la
redefinici&oacute;n pendiente de los marcos contractuales y
regulatorios para el sector energ&eacute;tico.
En el 2003, el aumento de la producci&oacute;n industrial
fue generalizado, pero mostr&oacute; velocidades variables seg&uacute;n
los bienes. Se observaron crecimientos muy intensos (m&aacute;s
del 50%) en actividades textiles y metalmec&aacute;nicas que, a
partir de niveles deprimidos, aprovecharon la recuperaci&oacute;n
de la demanda interna y el encarecimiento relativo de las
importaciones. Los materiales de construcci&oacute;n
acompa&ntilde;aron el fuerte repunte de la demanda. A un ritmo
algo menor, pero todav&iacute;a apreciable (10% a 20%), se
reactivaron ramas productoras de bienes intermedios,
como sectores qu&iacute;micos y papeleros. En un rango inferior
se ubicaron las industrias de alimentos y bebidas, las
met&aacute;licas b&aacute;sicas y la industria automotriz. Sin embargo,
el incremento de la producci&oacute;n de automotores se fue
acentuando con el tiempo; esta aceleraci&oacute;n fue un factor
importante en el crecimiento agregado del sector industrial
en los primeros meses del 2004. En abril, el &iacute;ndice de
producci&oacute;n industrial se encontraba un 1% por debajo
del valor promedio de 1998, el m&aacute;ximo hist&oacute;rico anual.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En el 2003, la demanda de trabajo acus&oacute; un intenso
repunte. La tasa de empleo con relaci&oacute;n a las principales
&aacute;reas urbanas se elev&oacute; 2,8 puntos entre el primero y el
cuarto trimestres del a&ntilde;o. La tasa de subocupaci&oacute;n, en
tanto, declin&oacute; levemente. El empleo formal subi&oacute;, al
igual que el conjunto de la ocupaci&oacute;n; en septiembre
del 2003, el n&uacute;mero de contribuyentes de la seguridad
social fue un 7,5% mayor que un a&ntilde;o antes. No obstante,
la informalidad laboral se mantuvo elevada.
El nivel de empleo sigui&oacute; aumentando a un ritmo
significativo en los primeros meses del 2004; en mayo,
la variaci&oacute;n registrada fue cercana al 7% respecto de
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igual mes del 2003. La industria manufacturera, las
ramas de comercio y servicios y la construcci&oacute;n fueron
los principales creadores de empleo.
A lo largo del 2003, la tasa de desempleo sufri&oacute;
una ca&iacute;da de casi 6 puntos porcentuales, aunque se
manten&iacute;a todav&iacute;a elevada al final del a&ntilde;o, en un 14,5%,
con alrededor del 5% de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa (PEA) incorporada a planes de asistencia.1 En el
primer trimestre del 2004 la tasa de desempleo mostr&oacute;
una variaci&oacute;n casi nula respecto del dato final del 2003,
aunque result&oacute; seis puntos m&aacute;s baja que la del primer
trimestre de ese a&ntilde;o.
Los salarios registraron incrementos durante el 2003,
si bien con marcadas diferencias seg&uacute;n el sector. En el
alza de las remuneraciones de los empleados privados
del sector formal influyeron los aumentos de suma fija
otorgados por disposici&oacute;n oficial. En el primer trimestre
del 2004, los salarios reales eran un 14% m&aacute;s altos que
en el mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior (16% en la industria
manufacturera). El aumento de los salarios fue mayor para
los trabajadores registrados del sector privado que para
los no registrados y para los empleados p&uacute;blicos.
En el 2002 el menor empleo y los salarios reales
m&aacute;s reducidos se reflejaron en un incremento de los
coeficientes de pobreza e indigencia. Aunque en el 2003
se observ&oacute; una declinaci&oacute;n, en el segundo semestre el
20,5% de la poblaci&oacute;n de los principales aglomerados
era considerada indigente y el 48% de la poblaci&oacute;n total
quedaba por debajo de la l&iacute;nea de pobreza.
En el 2003 el &iacute;ndice de precios al consumidor (IPC)
registr&oacute; un alza del 3,7%. Los movimientos de precios
relativos fueron bastante leves, manteni&eacute;ndose as&iacute; una
configuraci&oacute;n similar a la que se defini&oacute; tras la
devaluaci&oacute;n. Por grupos de bienes y servicios, la
variaci&oacute;n de los precios de los alimentos fue algo m&aacute;s
r&aacute;pida que la del IPC general, tal como la de los precios
de los servicios privados, rezagados durante el 2002.
Por su parte, el alza de los servicios p&uacute;blicos fue inferior
al aumento del &iacute;ndice global. En los primeros seis meses
del 2004 el ritmo inflacionario se increment&oacute;,
acumulando un 3,3% en el per&iacute;odo. Ante el avance
sostenido de los niveles de demanda y la perspectiva de
ajustes de los precios de los servicios p&uacute;blicos, cabr&iacute;a
pensar que el efecto podr&iacute;a prolongarse, aunque sin que
la inflaci&oacute;n salga de un rango moderado.
c)
El sector externo
En el 2003, el super&aacute;vit en cuenta corriente se redujo
con relaci&oacute;n al resultado del 2002, pero su monto sigui&oacute;
1
siendo elevado, equivalente al 6% del PIB, aun
tomando en consideraci&oacute;n que el c&oacute;mputo incluye el
d&eacute;bito en la balanza de renta de los intereses impagos
de la deuda externa, una vez que estos se registran
con car&aacute;cter devengado. El saldo de la balanza de
bienes alcanz&oacute; a 16.292 millones de d&oacute;lares –5%
inferior al logrado en el 2002. El aumento de las
exportaciones de servicios, debido al alza de los
ingresos de viajes, permiti&oacute; reducir levemente el
d&eacute;ficit de la balanza de servicios; sin embargo, su nivel
es inferior al del per&iacute;odo 1996-2001. La balanza de
renta registr&oacute; un elevado saldo negativo –7.425
millones de d&oacute;lares–, superior al del 2002 pero
inferior al del per&iacute;odo 1998-2001, como resultado de
los elevados intereses contabilizados sobre la deuda
externa y del alza del pago de utilidades y dividendos.
Un fen&oacute;meno destacado fue la marcada atenuaci&oacute;n
del egreso de capitales. El d&eacute;ficit de la cuenta capital y
financiera se redujo a 2.639 millones de d&oacute;lares, frente
a 12.145 millones en el 2002. Esta evoluci&oacute;n reflej&oacute;
sobre todo la menor salida de fondos del sector privado
no financiero –de 13.190 a 4.285 millones de d&oacute;lares–
derivada del cambio en las perspectivas econ&oacute;micas,
percibidas como m&aacute;s positivas. En otro orden, la entrada
de inversi&oacute;n extranjera directa fue muy reducida. Al igual
que en el 2002, se registraron atrasos en el servicio de la
deuda del sector privado por montos considerables,
aunque inferiores a los de ese a&ntilde;o. A su vez, las entidades
financieras cancelaron pasivos externos por cerca de
3.000 millones de d&oacute;lares y el gobierno nacional volvi&oacute;
a acumular grandes atrasos por concepto de
amortizaciones impagas. Se recompuso el volumen de
desembolsos de organismos internacionales, pero el
saldo neto de pr&eacute;stamos y amortizaciones y la
transferencia neta de fondos de esas instituciones
volvieron a ser negativos. Las reservas se situaron en
14.119 millones de d&oacute;lares al t&eacute;rmino del 2003, lo que
representa un aumento de 3.600 millones de d&oacute;lares con
relaci&oacute;n al monto final del 2002.
En el 2003, el incremento de las exportaciones se
origin&oacute; tanto en los aumentos de precios (9,6%) como
en los vol&uacute;menes exportados (4,4%). Aunque el alza de
los valores exportados de productos primarios y
manufacturas de origen agropecuario estuvo
particularmente influida por los productos de soja, el
aumento de los valores exportados de los distintos
componentes de estos dos grupos fue generalizado
(excepto los productos l&aacute;cteos, los productos de la
moliner&iacute;a y el az&uacute;car y derivados). En particular, se
registraron aumentos de las exportaciones de cereales,
En el 2003 se introdujo un cambio metodol&oacute;gico en las mediciones de la encuesta de hogares que afect&oacute; la comparabilidad con los datos
de a&ntilde;os anteriores. Con el nuevo m&eacute;todo se registran tasas de actividad, de empleo y de desocupaci&oacute;n m&aacute;s altas.
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carnes, t&eacute;, mate y productos de la pesca. En tanto, las
ventas externas de combustibles y energ&iacute;a crecieron un
13%. Por su parte, las exportaciones de manufacturas
de origen industrial permanecieron estancadas, con una
ca&iacute;da de los flujos hacia el Mercosur (y, en menor
medida, la Asociaci&oacute;n Latinoamericana de Integraci&oacute;n
(ALADI)), compensada por mayores exportaciones
hacia otros destinos. Las bajas se apreciaron
principalmente en los automotores, los metales comunes
y la maquinaria el&eacute;ctrica; en cambio, hubo mayores
exportaciones de qu&iacute;micos.
Durante el a&ntilde;o prosigui&oacute; la fuerte ca&iacute;da de la
importancia relativa del Mercosur como destino de las
exportaciones argentinas, representando menos de un
quinto del total, cuando a&ntilde;os atr&aacute;s llegaba a m&aacute;s de un
tercio. En contraste, la participaci&oacute;n de los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos
volvi&oacute; a incrementarse, alcanzando un 17% del total,
impulsada sobre todo por las compras de productos de
soja por parte de China.
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Las importaciones de bienes a&uacute;n se sit&uacute;an en niveles
bastante inferiores a los alcanzados durante el r&eacute;gimen
de convertibilidad, pese a que 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.
Tambi&eacute;n result&oacute; considerable el incremento de bienes
intermedios (43%) y de consumo (54%).
Las exportaciones de bienes aumentaron 11% (7%
de alza en los precios y 4% de aumento en los
vol&uacute;menes exportados) en el primer trimestre del 2004
y en relaci&oacute;n con igual per&iacute;odo del 2003, a la vez que
las importaciones subieron un 85%. Este crecimiento
corresponde casi en su totalidad a un aumento de los
vol&uacute;menes 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 per&iacute;odo
corresponde a estos dos rubros.
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Bolivia
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En el 2003, Bolivia atraves&oacute; por una delicada situaci&oacute;n pol&iacute;tica que, en el mes de octubre,
desemboc&oacute; en la renuncia del Presidente y su reemplazo constitucional por el Vicepresidente.
La crisis se desencaden&oacute; a ra&iacute;z de un proyecto para exportar gas natural a Estados Unidos. En
febrero se hab&iacute;a producido un grave conflicto originado, entre otras cosas, por el intento del
gobierno de introducir un nuevo impuesto. Ambos acontecimientos tuvieron repercusiones
en la coyuntura econ&oacute;mica y se tradujeron en una nueva agenda pol&iacute;tica y econ&oacute;mica que
abarca la revisi&oacute;n de la normativa del sector de hidrocarburos (reforma de la Ley de
hidrocarburos y refer&eacute;ndum sobre las exportaciones de gas) y aspectos de la estructura pol&iacute;tica
(llamado a una Asamblea Constituyente).
El PIB creci&oacute; un 2,5% en el 2003, impulsado por las
exportaciones de gas y soja, mientras que la demanda
interna y en especial la inversi&oacute;n, tuvieron un magro
desempe&ntilde;o. Las exportaciones registraron un m&aacute;ximo
sin precedentes al superar los 1.500 millones de d&oacute;lares.
Este factor contribuy&oacute;, junto con las donaciones, a que
la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojara un
peque&ntilde;o saldo positivo. La inflaci&oacute;n fue baja, aun cuando
los conflictos sociales provocaron situaciones puntuales
de escasez y alzas de precios. El boliviano mejor&oacute; su
competitividad durante el a&ntilde;o, lo que ha facilitado el
aumento de exportaciones no tradicionales. Es previsible
que en el 2004 se observe un perfil de crecimiento similar
al del 2003, basado en el auge exportador y caracterizado
por la baja demanda interna. En los primeros meses, el
gobierno puso en pr&aacute;ctica un programa de austeridad,
aprob&oacute; un impuesto transitorio y comenz&oacute; a desregular el
precio de los carburantes. Tambi&eacute;n tom&oacute; medidas para
estimular la demanda interna, como el programa “compro
boliviano”, orientado a canalizar la demanda estatal hacia
empresas locales. En junio, el directorio del Fondo
Monetario Internacional aprob&oacute; el tramo final del acuerdo
de compromiso contingente sancionado en abril del 2003,
que se extendi&oacute; hasta diciembre. Esto signific&oacute; un
desembolso total de 79 millones de d&oacute;lares, que permitieron
destrabar otras l&iacute;neas de financiamiento necesarias para
cubrir el d&eacute;ficit fiscal estimado del 6,5% del PIB. Est&aacute;
pendiente la negociaci&oacute;n de un servicio para el crecimiento
y la lucha contra la pobreza. El 18 de julio se realiz&oacute; el
refer&eacute;ndum sobre la exportaci&oacute;n de gas, que convalid&oacute; la
orientaci&oacute;n de la pol&iacute;tica de hidrocarburos establecida por
el actual gobierno.
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Gr&aacute;fico 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Las dos principales vulnerabilidades macroecon&oacute;micas
del pa&iacute;s son el elevado d&eacute;ficit fiscal, en gran medida
causado por el costo de la reforma de pensiones aprobada
en 1996 (4,9% del PIB en el 2003), y la fragilidad del
sistema bancario, afectado por los retiros de dep&oacute;sitos y
un alto &iacute;ndice de morosidad.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En el 2003, el d&eacute;ficit fiscal del sector p&uacute;blico no
financiero ascendi&oacute; a un 7,9% del PIB, el equivalente
de unos 616 millones de d&oacute;lares, mientras que en el 2002
represent&oacute; un 9% del producto. Aunque se logr&oacute; una
reducci&oacute;n, no se cumpli&oacute; la meta de 6,5% del PIB que
se hab&iacute;a establecido en el acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional de abril del 2003. Si se excluyen
las pensiones, el d&eacute;ficit se redujo del 4% al 3% entre el
2002 y 2003, si bien la meta era del 1,5% del PIB.
A inicios del 2003 se preve&iacute;a aumentar la
recaudaci&oacute;n gracias a la aprobaci&oacute;n de un nuevo C&oacute;digo
tributario, la eliminaci&oacute;n de exenciones y el aumento de
los ingresos provenientes de los hidrocarburos. La
compleja situaci&oacute;n pol&iacute;tica obstaculiz&oacute; estas acciones,
de tal manera que el actual gobierno encontr&oacute; una
situaci&oacute;n fiscal cr&iacute;tica, que hac&iacute;a augurar un d&eacute;ficit
similar al del a&ntilde;o 2002. En diciembre hab&iacute;a una brecha
de 96 millones de d&oacute;lares, que hubiera impedido pagar
aguinaldos y sueldos.
Sin embargo, el panorama mostr&oacute; una cierta mejor&iacute;a
gracias a los esfuerzos de restricci&oacute;n del gasto y al
ascenso de los ingresos. Se redujo el gasto en bienes y
servicios y en inversi&oacute;n p&uacute;blica –del 8,7% al 8,2% del
PIB–, aunque los pagos por concepto de intereses (2,7%
del PIB en 2003) y de servicios personales aumentaron
en relaci&oacute;n con el 2002. El alza de los ingresos obedeci&oacute;
sobre todo a las donaciones de la cooperaci&oacute;n
internacional, que en 2003 se elevaron a un 3% del PIB
(2,7% en 2002). Asimismo, la recaudaci&oacute;n creci&oacute; gracias
a la amnist&iacute;a tributaria (el “perdonazo”) que se aprob&oacute;
en septiembre, y cuyos efectos positivos se prolongaron
hasta mayo del 2004. Por otra parte, Brasil increment&oacute;
sus compras de gas despu&eacute;s de la crisis pol&iacute;tica, lo que
elev&oacute; los ingresos fiscales.
El d&eacute;ficit se financi&oacute; en un 69% (5,5 puntos del
PIB) con cr&eacute;dito externo en condiciones de favor y en
un 31% con cr&eacute;dito interno (2,5 puntos del PIB), que
correspondi&oacute; en gran medida a la compra de bonos por
parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) (1,6 puntos del PIB). En el 2003, la deuda p&uacute;blica
ascendi&oacute; a 86,9% del PIB o la suma de 6.750 millones
de d&oacute;lares, de los cuales 5.040 millones corresponden a
deuda externa y 1.710 millones a deuda interna. Entre
1999 y el 2004, la deuda interna se ha duplicado a
consecuencia del aumento del d&eacute;ficit fiscal, y su
financiaci&oacute;n en el mercado nacional presiona al alza las
tasas de inter&eacute;s. El Tesoro ha recurrido tambi&eacute;n a cr&eacute;ditos
de liquidez del Banco Central, lo que ha elevado el aporte
del cr&eacute;dito al sector p&uacute;blico en la formaci&oacute;n de la base
monetaria casi a la mitad desde el 2002. Al respecto, se
establecieron valores m&aacute;ximos para la deuda 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 anunci&oacute; que el d&eacute;ficit
alcanzar&iacute;a un 6,5% del PIB en el a&ntilde;o (unos 530 millones
de d&oacute;lares), y un 1,7% si se excluyen las pensiones. El
d&eacute;ficit se financiar&iacute;a mayoritariamente con cr&eacute;ditos
externos en condiciones de favor. Desde principios de
a&ntilde;o, las autoridades desplegaron iniciativas para
controlar la dif&iacute;cil situaci&oacute;n fiscal. En un primer
momento, se intent&oacute; infructuosamente obtener
financiamiento extraordinario a trav&eacute;s del Grupo de
Apoyo a Bolivia. En febrero, el gobierno present&oacute; un
plan de ajuste fiscal que conten&iacute;a medidas de aumento
del ingreso y reducci&oacute;n del gasto. Originalmente se
preve&iacute;a la introducci&oacute;n de dos nuevos impuestos: al
patrimonio neto y a las transacciones financieras. El
primero fue retirado del Parlamento poco despu&eacute;s,
debido a las presiones de los sectores empresariales. El
segundo, con diversas modificaciones, entr&oacute; en vigencia
en julio, y grava por un a&ntilde;o con un 0,3% todas las
operaciones financieras, a excepci&oacute;n de las cajas de
ahorro en bolivianos, las operaciones por montos
menores de 1.000 d&oacute;lares y el pago de servicios. Se
propuso, adem&aacute;s, un recorte del 5% del gasto corriente
y la racionalizaci&oacute;n del aparato p&uacute;blico. En febrero se
desregularon parcialmente los precios de los
hidrocarburos, que ahora se fijan mediante una f&oacute;rmula
que incorpora la evoluci&oacute;n de los precios de una canasta
petrolera internacional y del d&oacute;lar. Se estima que, en el
2003, el subsidio al gas licuado de petr&oacute;leo y la gasolina
fueron de unos 40 y 51 millones de d&oacute;lares,
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Cuadro 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura
y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1999
2000
2001
2002
2003
a
b
4,7
2,3
4,4
1,9
5,0
2,5
5,0
2,5
0,4
-1,9
2,3
-0,1
1,5
-0,8
2,8
0,4
2,5
0,2
1,4
7,3
6,8
8,7
6,0
6,7
-2,0
4,9
3,4
9,0
4,6
6,1
2,0
4,7
5,0
-4,4
5,6
2,5
2,5
35,7
2,5
-4,6
2,9
4,7
-16,8
2,7
6,4
1,8
2,8
-6,9
3,8
-1,4
1,8
0,6
-6,1
0,6
3,6
2,2
1,8
14,3
6,0
6,4
2,7
0,9
-18,4
2,8
5,1
4,1
2,0
0,8
2,3
2,0
2,1
2,0
5,9
6,9
9,2
7,0
-0,8
2,5
2,1
5,1
3,7
3,7
8,5
12,6
12,5
13,3
-0,5
0,2
-1,5
-1,3
2,9
2,5
4,9
3,6
2,9
2,2
2,6
3,4
4,5
3,4
6,6
2,9
12,3
9,1
8,9
3,2
2,6
3,3
18,8
4,1
7,9
5,1
3,4
5,4
30,2
-2,1
13,5
5,1
3,8
5,3
28,5
6,5
22,3
2,8
3,2
2,8
-18,8
-12,8
-17,1
2,6
2,1
2,7
-5,3
12,9
6,4
1,8
2,5
1,7
-23,4
11,4
-4,8
1,7
3,3
1,5
0,5
12,4
7,7
1,2
3,2
0,9
-17,1
10,1
-2,7
18,8
9,8
8,9
18,3
11,4
6,9
14,2
9,8
4,4
14,7
8,9
5,8
11,1
11,4
-0,3
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
15,2
10,2
5,1
16,2
11,9
4,4
19,6
12,6
7,0
23,6
12,7
10,9
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-303
-182
1 041
1 224
-158
-207
244
395
391
4
92
-147
55
-380
-236
1 132
1 368
-182
-208
247
648
472
176
268
-310
42
-554
-477
1 167
1 644
-172
-197
292
654
728
-74
101
-90
-11
-666
-656
1 104
1 760
-189
-162
341
791
947
-156
125
-133
8
-488
-488
1 051
1 539
-190
-196
386
515
1 008
-493
27
-32
5
-446
-364
1 246
1 610
-244
-225
387
407
734
-327
-39
39
1
-274
-193
1 285
1 477
-267
-211
396
237
660
-423
-37
34
4
-352
-340
1 299
1 639
-177
-205
369
50
674
-624
-302
303
-1
19
54
1 573
1 519
-180
-302
447
120
160
-40
139
-152
13
110,7
105,9
103,7
99,9
99,1
100,0
101,4
99,1
108,3
86,5
96,6
100,0
95,1
95,0
96,9
95,6
95,1
101,6
3,6
6,5
5,6
7,5
3,9
2,2
0,4
-2,0
-2,1
4 523
4 366
4 234
4 655
4 574
4 461
4 412
4 300
5 042
67,4
59,0
53,4
54,8
55,2
53,2
55,0
55,1
64,1
-16,5
-15,7
-14,7
-13,4
-16,3
-16,7
-15,3
-14,7
-17,4
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
2003
a
1999
2000
2001
2002
55,9
7,2
56,1
7,5
60,6
8,5
58,0
8,7
...
9,5
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto
k
55,1
3,6
56,5
3,8
52,5
4,4
49,5
6,1
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal l
12,6
8,0
6,7
4,4
3,1
3,4
0,9
2,4
3,9
4,6
-2,1
...
...
5,3
-3,3
...
...
3,5
2,0
...
...
5,3
16,1
...
...
5,9
7,6
...
...
6,8
2,9
...
...
7,0
10,8
...
...
9,5
4,7
2,7
10,9
4,5
0,7
1,8
9,1
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes (incluye pensiones)
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda del sector p&uacute;blico total
Interna
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes)
Moneda y cr&eacute;dito m
Cr&eacute;dito interno n
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
30,7
26,0
4,7
6,6
0,9
-1,8
84,8
13,4
71,3
28,1
24,2
3,9
5,8
0,3
-1,9
76,4
13,6
62,8
28,1
25,5
2,5
5,8
-1,7
-3,3
69,8
13,2
56,6
29,9
28,9
1,0
5,6
-3,2
-4,7
68,1
13,3
54,8
30,8
28,9
1,8
5,3
-1,9
-3,5
71,3
16,2
55,1
31,5
30,4
1,1
4,9
-1,9
-3,7
71,9
18,8
53,2
28,5
29,4
-0,9
6,0
-4,8
-6,9
79,4
25,6
53,9
25,8
28,5
-2,7
6,2
-6,8
-9,0
82,0
26,9
55,1
26,8
29,6
-2,8
5,2
-5,2
-7,9
90,4
26,2
64,3
8,7
7,9
5,7
4,7
5,1
5,7
7,5
8,2
10,1
49,5
1,3
48,2
37,4
54,1
1,1
53,1
40,4
60,1
1,9
58,2
47,9
65,6
1,7
63,9
50,0
65,1
1,1
64,0
52,3
61,3
2,7
58,6
50,3
58,6
2,9
55,7
52,7
55,1
3,7
51,3
48,9
52,6
4,5
48,1
47,4
6,2
31,3
6,2
34,2
7,1
40,9
7,0
43,0
6,5
45,8
6,0
44,3
6,3
46,4
6,3
42,7
6,7
40,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Sobre la base de cifras
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de
en moneda nacional a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica
capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
aumento de reservas.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Se refiere a la
excepcional.
j Poblaci&oacute;n
renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, &aacute;rea urbana; hasta 1998, ciudades capitales de
departamento. k Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, &aacute;rea urbana; hasta 1998, ciudades
l Operaciones bancarias a plazo entre 61 y 90 d&iacute;as.
m Para las cifras monetarias se
capitales de departamento.
n Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos
consideraron valores promedios anuales.
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
respectivamente.1 En junio, el precio de la garrafa de
gas licuado aument&oacute; un 2,4%, m&aacute;s que la inflaci&oacute;n
acumulada hasta ese momento, y la gasolina, un 1,5%.
Cabe destacar que, debido a los notables incrementos
del petr&oacute;leo en el mercado mundial, se ampli&oacute; el rango
de los precios internacionales que afectan a los precios
internos. La f&oacute;rmula de c&aacute;lculo del impuesto especial a
los hidrocarburos y derivados tambi&eacute;n se corrigi&oacute; y se
incorporaron las variaciones del tipo de cambio ya que,
hasta el momento, este impuesto se reduc&iacute;a cuando
1
aumentaba el precio internacional del petr&oacute;leo. Las
consecuencias de estas modificaciones en la situaci&oacute;n
fiscal del 2004 ser&aacute;n escasas.
En el primer trimestre del 2004, la situaci&oacute;n de las
cuentas fiscales mejor&oacute; notoriamente gracias al aumento
de la recaudaci&oacute;n (29,1%), en gran parte imputable a la
amnist&iacute;a tributaria, y a las medidas de reducci&oacute;n del gasto
puestas en pr&aacute;ctica.
El alto costo de la reforma de pensiones representa
un serio desaf&iacute;o. En el 2003, el costo efectivo de las
Fundaci&oacute;n Milenio, Informe de Milenio sobre la econom&iacute;a en el a&ntilde;o 2003, La Paz, abril del 2004, p. 28.
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Cuadro 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2002
I
Producto interno bruto total
(variaci&oacute;n respecto del mismo trimestre
del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales netas consolidadas
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
c
II
2003
III
IV
I
II
a
2004
III
IV
a
I
II
1,6
3,1
3,8
2,4
2,6
3,3
2,1
1,9
3,8
...
276
393
329
462
358
480
359
497
315
444
397
384
433
406
426
451
453
414
...
...
1 641
1 464
1 239
1 360
1 205
1 348
1 470
1 489
1 378
1 201
100,7
101,3
97,4
97,0
101,9
108,9
109,8
112,5
115,3
114,3
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
0,9
0,2
1,0
2,4
2,8
3,2
3,6
3,9
4,2
4,9
Tipo de cambio nominal promedio
(bolivianos por d&oacute;lar)
6,9
7,1
7,3
7,4
7,5
7,6
7,7
7,8
7,9
7,9
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa d
Tasa de inter&eacute;s de reporto e
2,0
12,0
3,2
1,7
10,3
3,9
3,7
10,7
8,5
3,5
10,6
6,7
2,3
9,6
6,4
1,8
9,7
6,7
1,6
9,7
6,7
1,6
7,5
7,2
1,6
7,4
6,4
2,1
7,9
8,1
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) f
-1,7
-0,1
0,3
1,5
1,9
2,7
4,6
3,0
2,0
-0,8
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) g
15,9
16,6
18,4
18,5
19,4
19,8
19,1
17,4
18,0
17,9
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1993.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor de
d Operaciones bancarias a plazo entre 61 y 90 d&iacute;as; promedio de los tres meses, en d&oacute;lares.
e Tasa
las exportaciones e importaciones de bienes.
f Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
efectiva anualizada, en d&oacute;lares.
g Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
financieras y bancarias.
pensiones duplic&oacute; con creces el proyectado cuando se
dise&ntilde;&oacute; la reforma. Esta gran discrepancia se debe a tres
tipos de factores.2 En primer lugar, las proyecciones
iniciales acerca de aspectos demogr&aacute;ficos y
macroecon&oacute;micos eran excesivamente optimistas y
estaban elaboradas sobre la base de informaci&oacute;n de
escasa calidad. En segundo lugar, la aplicaci&oacute;n de la
reforma se desvi&oacute; del dise&ntilde;o original. Esto sucedi&oacute; en
parte por el deterioro de las condiciones
macroecon&oacute;micas, que forz&oacute; al gobierno a hacer
concesiones, pero tambi&eacute;n porque no se contempl&oacute;,
entre otros aspectos, la incorporaci&oacute;n de pasivos de
ciertos fondos complementarios que, previsiblemente,
pasar&iacute;an al sistema p&uacute;blico. Por &uacute;ltimo, la puesta en
marcha adoleci&oacute; de debilidades administrativas, lo que
condujo a la incorporaci&oacute;n fraudulenta de beneficiarios.
2
b) Pol&iacute;tica monetaria
Dado el alto grado de dolarizaci&oacute;n, el margen de
acci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria es muy limitado, pero el
Banco Central ha debido cumplir su funci&oacute;n como
prestamista en &uacute;ltima instancia en varias coyunturas de
incipiente crisis bancaria.
Desde 1999 se observa un fen&oacute;meno de
desintermediaci&oacute;n financiera motivado por el bajo
crecimiento y la inestabilidad pol&iacute;tica. En mayo del 2004,
los dep&oacute;sitos y la cartera bancaria ascend&iacute;an a un 71% y
un 59%, respectivamente, de los correspondientes a
diciembre de 1998. En el 2003, sin embargo, la magnitud
de la contracci&oacute;n fue mucho menor que en el a&ntilde;o anterior.
Entre los meses de diciembre del 2002 y del 2003, los
activos y pasivos del sistema financiero en su conjunto
S. Cueva y otros, “Bolivia: selected issues and statistical appendix”, IMF Country Report, N&ordm; 03/258, agosto del 2003.
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(bancos y otras instituciones de intermediaci&oacute;n) se
redujeron un 2,8% y un 3,2%, respectivamente, mientras
que un a&ntilde;o antes la baja fue de un 10%. En el sector
bancario (78% de los dep&oacute;sitos del sistema), la
contracci&oacute;n de los dep&oacute;sitos en el 2003 fue del 3,8%, o
de alrededor de 106 millones de d&oacute;lares, mientras que
un a&ntilde;o antes se hab&iacute;an perdido 420 millones.
La reducci&oacute;n de los dep&oacute;sitos bancarios ha estado
marcada por cuatro episodios cr&iacute;ticos, a saber: la
incertidumbre por la elecci&oacute;n presidencial en julio del
2002, las crisis pol&iacute;ticas de febrero y octubre del 2003 y
una baja progresiva vinculada al anuncio del impuesto a
las transacciones financieras en el primer cuatrimestre del
2004. En estas ocasiones, el Banco Central inyect&oacute;
liquidez mediante operaciones de reporto y otros
mecanismos. Dada la alta dolarizaci&oacute;n de la econom&iacute;a, el
retiro de dep&oacute;sitos afecta de inmediato el nivel de reservas.
En octubre del 2003, por ejemplo, se perdieron 150
millones de d&oacute;lares de las reservas internacionales netas
consolidadas (Banco Central y banca comercial). El Banco
Central modific&oacute; la composici&oacute;n de las reservas utilizando
los activos l&iacute;quidos que mantiene la banca comercial en
el exterior, lo que permiti&oacute; hacer frente a la disminuci&oacute;n
de dep&oacute;sitos. La tasa de reporto (indicativa del costo de
la liquidez ofrecida por el Banco Central) se elev&oacute; al
8,12% en octubre. A fines de diciembre, la banca
comercial hab&iacute;a repagado los cr&eacute;ditos de liquidez y el
nivel de reservas se hab&iacute;a recuperado. Sin embargo, en el
primer cuatrimestre del 2004 nuevamente dep&oacute;sitos y
reservas se redujeron, estas &uacute;ltimas cerca de 240 millones
de d&oacute;lares, y la tasa de reporto se situ&oacute; en un 7,5% en
abril. Aunque en mayo comenz&oacute; una recuperaci&oacute;n de
dep&oacute;sitos y reservas, se desconoce el efecto que tendr&aacute; la
aplicaci&oacute;n del impuesto a las transacciones financieras.
En virtud del clima de incertidumbre, la banca mantiene
grandes reservas de liquidez.
3.
147
La debilidad del sistema financiero tambi&eacute;n se
traduce en un alto &iacute;ndice de morosidad. En abril del 2003
este alcanz&oacute; un valor m&aacute;ximo de un quinto de la cartera
y disminuy&oacute; en el resto del a&ntilde;o, hasta un 16,7% en
diciembre. La tendencia a la mejor&iacute;a se invirti&oacute; en los
primeros meses del 2004, y este &iacute;ndice ascendi&oacute; a un
18,8% en mayo. La morosidad se relaciona con el magro
desempe&ntilde;o de la actividad econ&oacute;mica interna y con
expectativas de renegociaciones que podr&iacute;an favorecer
a los deudores. Para la banca, la ejecuci&oacute;n de muchos
cr&eacute;ditos ha creado un problema adicional, en la forma
de una acumulaci&oacute;n de activos poco l&iacute;quidos. Durante
el 2003 y el 2004, las tasas de inter&eacute;s activas y pasivas
han tendido a disminuir, pero se ha mantenido el elevado
margen entre ambas, ya que no solo existe la percepci&oacute;n
de que prestar supone un alto riesgo sino que, adem&aacute;s,
la demanda de financiaci&oacute;n del gobierno resulta en un
l&iacute;mite m&iacute;nimo de la tasa activa.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
Bolivia mantiene un sistema cambiario de paridad
m&oacute;vil. Durante el 2003, la autoridad monetaria fren&oacute; el
ritmo de devaluaci&oacute;n del boliviano. En t&eacute;rminos
nominales, la depreciaci&oacute;n fue de un 5,1% entre
diciembre de ese a&ntilde;o y del a&ntilde;o anterior, mientras que en
el 2002 fue del 9,5%. La devaluaci&oacute;n nominal del 2003
supera la tasa de inflaci&oacute;n. En t&eacute;rminos reales efectivos,
el boliviano se depreci&oacute; un 14,6% en el 2003, como
resultado de la devaluaci&oacute;n nominal y, sobre todo, de la
apreciaci&oacute;n de las monedas de sus socios comerciales.
Durante el primer semestre del 2004, la moneda se ha
mantenido en los niveles competitivos sin precedentes
que alcanz&oacute; a fines del 2003, con una cierta apreciaci&oacute;n
entre mayo y junio.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el 2003, el PIB creci&oacute; un 2,45% impulsado por
las exportaciones de bienes y servicios, que aumentaron
un 10,3% en el a&ntilde;o. La demanda interna, en cambio, se
contrajo un 1,3% debido a una marcada baja de la
inversi&oacute;n (-17%), mientras que el consumo total se
expandi&oacute; un 1,2%, con el consumo del gobierno como
el componente m&aacute;s din&aacute;mico. La disminuci&oacute;n de la
inversi&oacute;n estuvo muy influida por la finalizaci&oacute;n del
gasoducto Yacuiba-R&iacute;o Grande. El escaso dinamismo
del mercado interno tambi&eacute;n se manifest&oacute; en una baja
de las importaciones (2,7%). Desde 1998, la formaci&oacute;n
bruta de capital fijo muestra una tendencia declinante.
Ese a&ntilde;o represent&oacute; un 23,4% del PIB, en tanto que en el
2003 fue de apenas un 12,5%, lo que ilustra claramente
la fase de bajo crecimiento en la que se encuentra la
econom&iacute;a desde 1999.
Del punto de vista sectorial, las actividades m&aacute;s
din&aacute;micas fueron la agricultura (5,8%) y la extracci&oacute;n
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de hidrocarburos (10,7%). En el caso de la agricultura,
destaca el repunte de un 25% de la producci&oacute;n de soja
–que se elev&oacute; a 1,5 millones de toneladas– y de arroz
(13%). La extracci&oacute;n de gas se increment&oacute; un 15%,
con un importante ascenso del 32% en el &uacute;ltimo
trimestre. En promedio, en los &uacute;ltimos tres meses del
2003 se produjeron 25,5 millones de pies c&uacute;bicos de
gas por d&iacute;a. El aumento que se observ&oacute; en la industria
manufacturera est&aacute; vinculado a la producci&oacute;n de soja,
as&iacute; como de textiles y cueros destinados a la exportaci&oacute;n
en el marco de la Ley de promoci&oacute;n comercial andina
y erradicaci&oacute;n de la droga (ATPDEA). La miner&iacute;a no
tuvo un buen desempe&ntilde;o debido al agotamiento de un
importante yacimiento de oro. La construcci&oacute;n tambi&eacute;n
mostr&oacute; un comportamiento insatisfactorio, imputable
a la debilidad de la inversi&oacute;n.
En el primer trimestre del 2004, el PIB creci&oacute; un
3,8% con respecto al mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior,
impulsado por las exportaciones, en particular las de
hidrocarburos y soja. Para alcanzar la proyecci&oacute;n oficial
del 3,6% en el 2004 este ritmo deber&iacute;a mantenerse el
resto del a&ntilde;o. Despu&eacute;s del refer&eacute;ndum sobre el gas, se
acord&oacute; ampliar las ventas de este hidrocarburo a la
Argentina de 4 a 6,5 millones de metros c&uacute;bicos por
d&iacute;a, lo que fortalece las perspectivas de crecimiento.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En el 2003 la inflaci&oacute;n se elev&oacute; al 3,94% (entre
diciembre de ese a&ntilde;o y del anterior), una tasa que super&oacute;
la meta acordada con el Fondo Monetario (2,8%). La
inflaci&oacute;n se aceler&oacute; en julio y agosto y registr&oacute; un brusco
aumento en octubre, como consecuencia del
desabastecimiento vinculado a la crisis. El incremento
tambi&eacute;n obedeci&oacute; a la apreciaci&oacute;n de las monedas de los
pa&iacute;ses vecinos. La inflaci&oacute;n subyacente fue solo del 2,6%.
La meta de inflaci&oacute;n para el 2004 es del 3,5%. La
inflaci&oacute;n acumulada respecto a diciembre del 2003 fue
del 1,73% en junio. En dicho mes se observ&oacute; un
importante aumento, atribuible parcialmente a los ajustes
en los precios de los hidrocarburos, que repercutieron
en el de los transportes y el pan, y a problemas en el
cultivo de ciertos productos agr&iacute;colas, entre otros, la papa
y algunas frutas. En julio volvi&oacute; a elevarse el precio de
los carburantes y la garrafa de gas licuado pas&oacute; de 21,50
bolivianos a 22.
No se dispone de datos sobre empleo y remuneraciones
para el 2003, aunque el Banco Central estim&oacute;
preliminarmente que la tasa de desempleo abierto urbano
se increment&oacute; del 8,7% en el 2002 al 9,5% en el 2003.
3
c)
El sector externo
La favorable coyuntura de los mercados
internacionales de productos b&aacute;sicos, el escaso
dinamismo del mercado interno y los ingresos por
donaciones dieron lugar a una situaci&oacute;n desahogada en
la balanza de pagos en el 2003. El saldo de la cuenta
corriente fue levemente positivo (19 millones de d&oacute;lares)
debido a dos factores. Por una parte, se logr&oacute; un super&aacute;vit
en la cuenta de bienes, gracias a un crecimiento del
21,1% de las exportaciones y una reducci&oacute;n del 7,3%
de las importaciones. Por otra parte, se registr&oacute; un
aumento excepcional de las transferencias unilaterales
oficiales, que pasaron de 175 a 272 millones de d&oacute;lares
entre el 2002 y el 2003, y el total de transferencias
unilaterales (si se excluyen los fondos de la Iniciativa
para la reducci&oacute;n de la deuda de los pa&iacute;ses pobres muy
endeudados) aument&oacute; un 29%. Estos movimientos
positivos, que en total supusieron ingresos por 501
millones de d&oacute;lares, fueron parcialmente contrarrestados
por el d&eacute;ficit conjunto de la cuenta de servicios y de
renta, equivalente a unos 482 millones de d&oacute;lares. Estos
&uacute;ltimos d&eacute;ficit se ampliaron unos 100 millones de d&oacute;lares
con relaci&oacute;n al a&ntilde;o 2002. Las exportaciones ascendieron
a una cifra sin precedentes (1.573 millones), a ra&iacute;z de la
expansi&oacute;n de las ventas de gas, soja y varios minerales,
cuyos precios fueron muy elevados en el a&ntilde;o.
La inversi&oacute;n extranjera directa se redujo en forma
notoria (de 674 millones de d&oacute;lares en el 2002 a 160
millones en el 2003). No obstante, en relaci&oacute;n con el 2002,
el gobierno obtuvo un 23% m&aacute;s de financiamiento y las
salidas de capital fueron menores. As&iacute;, el saldo conjunto
de la cuenta corriente y de los movimientos de capital
arroj&oacute; un super&aacute;vit global de 139 millones de d&oacute;lares; la
variaci&oacute;n positiva de reservas fue de 152 millones.
De acuerdo con estimaciones del Instituto Nacional
de Estad&iacute;stica, en los primeros cinco meses del 2004 las
exportaciones se elevaron un 39% con respecto al mismo
per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior y equivalieron a 778 millones
de d&oacute;lares. El crecimiento estuvo impulsado por las
ventas externas de hidrocarburos, soja y algunos
minerales como el esta&ntilde;o y el zinc. Las importaciones,
en cambio, sufrieron una merma del 6,8% en el primer
trimestre, motivada por una marcada contracci&oacute;n de las
compras de bienes de capital.3 En ese per&iacute;odo se logr&oacute;
un peque&ntilde;o super&aacute;vit en la cuenta corriente. Sin
embargo, los movimientos de capital, incluidos errores
y omisiones, fueron negativos; el d&eacute;ficit ascendi&oacute; a poco
m&aacute;s de 100 millones de d&oacute;lares y se compens&oacute; con
p&eacute;rdida de reservas.
El Banco Central, sin embargo, estima un incremento del 3,7% de las importaciones en el mismo per&iacute;odo.
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Brasil
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La evoluci&oacute;n del nivel de actividad econ&oacute;mica de Brasil en los primeros meses del 2004
confirma las previsiones de crecimiento del producto interno bruto cercano al 3,7% para este
a&ntilde;o. Las exportaciones deber&aacute;n seguir contribuyendo a la recuperaci&oacute;n de la econom&iacute;a, pero
ser&aacute; determinante el aumento de la demanda interna, desde los muy bajos valores del a&ntilde;o
pasado. Esta recuperaci&oacute;n de la demanda deber&iacute;a responder fundamentalmente al descenso de
la tasa de inter&eacute;s real, la mejora de las condiciones de financiamiento interno y el crecimiento
de la masa salarial.
A comienzos del 2003 se adoptaron severas medidas
en el plano monetario y fiscal para controlar la
aceleraci&oacute;n de la inflaci&oacute;n y recuperar la confianza de
los mercados financieros internacionales, parcialmente
perdida por el deterioro de las expectativas en el &uacute;ltimo
semestre del 2002. Las medidas dieron los resultados
deseados; concretamente, la inflaci&oacute;n en 12 meses
disminuy&oacute; de 17,2% en mayo a 9,3% en diciembre del
2003, manteni&eacute;ndose dentro del rango establecido
como meta de inflaci&oacute;n, y a 5,2% en mayo del 2004,
mientras el riesgo pa&iacute;s descendi&oacute; de m&aacute;s de 2.200
puntos en el segundo semestre del 2002 a cerca de 470
en enero del 2004.
Las medidas monetarias y fiscales se hicieron sentir
con mayor intensidad en el primer semestre del 2003,
pero en junio la tendencia de la pol&iacute;tica monetaria
cambi&oacute;, inici&aacute;ndose un proceso gradual de descenso de
la tasa de inter&eacute;s del sistema especial de liquidaci&oacute;n y
custodia (SELIC). Como consecuencia de esto, a partir
del tercer trimestre del 2003, el PIB y la producci&oacute;n
industrial mostraron una tendencia a la reactivaci&oacute;n, que
se acentu&oacute; en los cinco primeros meses del 2004.
En la primera parte del a&ntilde;o, la baja de los ingresos
reales reforz&oacute; el efecto restrictivo de la demanda logrado
mediante la pol&iacute;tica monetaria y fiscal. A pesar de la
recuperaci&oacute;n de la demanda de bienes de consumo,
principalmente de los durables, en los &uacute;ltimos meses del
2003 el consumo de las familias registr&oacute; una contracci&oacute;n
de 3,3% en relaci&oacute;n con el 2002. La inversi&oacute;n bruta fija
acus&oacute; la depresi&oacute;n de la construcci&oacute;n, por lo que
disminuy&oacute; un 6,6% arrastrando a la tasa de inversi&oacute;n
del 2003 al menor nivel registrado desde 1985 (18% del
PIB). En contraste con este magro desempe&ntilde;o de la
demanda interna, la actividad exportadora mostr&oacute; un
marcado dinamismo durante el 2003, el valor de las
exportaciones de bienes tuvo un incremento de un 21%
durante el a&ntilde;o y la balanza comercial registr&oacute; un super&aacute;vit
hist&oacute;rico de 24.825 millones de d&oacute;lares.
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Gr&aacute;fico 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
El mayor ingreso de divisas que supuso el super&aacute;vit
comercial y la mejora del financiamiento externo en
comparaci&oacute;n con la deficiente situaci&oacute;n del 2002,
permiti&oacute; reducir el tipo de cambio de casi 4 reales por
d&oacute;lar a fines de ese a&ntilde;o a 2,89 reales en diciembre del
2003, nivel que se mantuvo hasta finales de abril del 2004
cuando la reaparici&oacute;n de expectativas desfavorables
sobre la evoluci&oacute;n del contexto externo, en particular
sobre el alza de las tasas de inter&eacute;s de Estados Unidos,
presionaron el mercado cambiario.
La tasa de desempleo se mantuvo alta en el 2003,
mostrando un 12,3% de promedio mensual en las
regiones metropolitanas. En los primeros meses del
2004 mostr&oacute; una clara tendencia ascendente, que la
llev&oacute; al 13,1% en el mes de mayo como consecuencia
de la significativa expansi&oacute;n de la tasa de
participaci&oacute;n. Los ingresos reales sufrieron una
marcada baja a lo largo del 2003, que en el &uacute;ltimo
trimestre del a&ntilde;o fue de un 15% en relaci&oacute;n con el
mismo per&iacute;odo del 2002.
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2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Durante el 2003 la pol&iacute;tica econ&oacute;mica se concentr&oacute; en
dos variables: la mantenci&oacute;n de elevadas tasas de inter&eacute;s
y el incremento del super&aacute;vit primario del sector p&uacute;blico
(de 3,89% a 4,32% del PIB). En los dos primeros meses
del 2003, el Banco Central subi&oacute; la tasa de inter&eacute;s de
referencia (SELIC) al 26,5%, porcentaje que se compara
con un 25% en diciembre del 2002 y un promedio del
19% a lo largo del mismo a&ntilde;o. A fin de conseguir un
super&aacute;vit primario, el gobierno adopt&oacute; medidas de
control de gastos y se esforz&oacute; por mantener el nivel real
de los ingresos p&uacute;blicos. En el 2004 y hasta el 2007,1 se
mantendr&aacute; la meta de super&aacute;vit primario de un 4,25%
del PIB, dado el elevado endeudamiento p&uacute;blico neto
(58,7% del PIB en diciembre del 2003).
a) Pol&iacute;tica fiscal
Para cumplir con la meta fijada de super&aacute;vit
primario, el gobierno federal aprovech&oacute; los efectos de
la inflaci&oacute;n como un medio para disminuir sus gastos
reales y trat&oacute; de compensar los menores ingresos
extraordinarios del 2002. En t&eacute;rminos reales, los ingresos
disminuyeron en un 2,9% y los gastos se redujeron un
4%. Adem&aacute;s del descenso real de los sueldos, el gobierno
redujo sus dem&aacute;s gastos corrientes y los de capital, que
descendieron casi un 12%, en t&eacute;rminos reales.
Para permitir que se mantuviera el super&aacute;vit, el
gobierno aprob&oacute; en el 2003 reformas constitucionales
destinadas a reducir el d&eacute;ficit en la seguridad social
(especialmente los derechos de jubilaci&oacute;n de los
empleados p&uacute;blicos), as&iacute; como reformas tributarias y
presupuestarias para seguir percibiendo un alto volumen
de ingresos tributarios (cerca de 36% del PIB). Por su
parte, el gobierno se comprometi&oacute; a reorganizar la
estructura de algunos impuestos, en especial el impuesto
sobre la circulaci&oacute;n de mercader&iacute;as y servicios, cuya
recaudaci&oacute;n es responsabilidad de los estados.
Las necesidades nominales de financiamiento del
sector p&uacute;blico ascendieron en el 2003 al 5,2% del PIB,
superando el 4,6% del a&ntilde;o anterior. El alza se debi&oacute;
esencialmente al incremento de los intereses, cuyo costo
1
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Tal como est&aacute; especificado en el plan plurianual 2004-2007.
se elev&oacute; de 8,5% a 9,5% del PIB. Las medidas adoptadas
en el 2003 permitieron controlar la expansi&oacute;n de la deuda
p&uacute;blica neta, que en diciembre ascend&iacute;a al 58,7% del
PIB, acusando un leve incremento en comparaci&oacute;n con
el 57,4% del PIB registrado a fines del 2002. La
composici&oacute;n de la deuda p&uacute;blica neta tambi&eacute;n mostr&oacute;
una mejora. La proporci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica interna
correspondiente a t&iacute;tulos indizados en funci&oacute;n del d&oacute;lar
descendi&oacute; del 33,5% en el 2002 a 19% en marzo del
2004, lo que redujo la vulnerabilidad de la relaci&oacute;n
deuda/producto ante las variaciones del tipo de cambio.
Por otra parte, aument&oacute; la proporci&oacute;n de t&iacute;tulos con
tasas de intereses prefijadas y de los ajustados a la tasa
de inflaci&oacute;n interna, mientras se prolongaba el plazo
medio de las colocaciones de t&iacute;tulos nacionales.
En el per&iacute;odo enero-abril del 2004, el sector p&uacute;blico
registr&oacute; un super&aacute;vit primario de 32.400 millones de
reales (6,4% del PIB), monto cercano al acordado con
el Fondo Monetario para el primer semestre del a&ntilde;o. El
super&aacute;vit primario acumulado en el per&iacute;odo mayo 2003abril del 2004 fue equivalente al 4,23% del PIB y cercano
a la meta fijada para el presente a&ntilde;o (4,25%). El d&eacute;ficit
nominal del sector p&uacute;blico se ha reducido dr&aacute;sticamente
a 1,73% del PIB en el per&iacute;odo de enero a abril del 2004,
en comparaci&oacute;n con el 3,97% del PIB en el mismo
per&iacute;odo del 2003.
Para el 2004 se mantienen en l&iacute;neas generales las
metas de austeridad fiscal. El gobierno ha seguido
mostrando cautela en la autorizaci&oacute;n de gastos,
condicion&aacute;ndolos a la evoluci&oacute;n de los ingresos. Con
relaci&oacute;n a estos &uacute;ltimos, se espera que aumente la
recaudaci&oacute;n debido al mayor dinamismo econ&oacute;mico y a
la aplicaci&oacute;n de tasas m&aacute;s altas como parte del sistema
de contribuci&oacute;n para el financiamiento de la seguridad
social en los sectores prestadores de servicios. Adem&aacute;s,
se espera que a lo largo del 2004 la reforma del sistema
de pensiones de los empleados p&uacute;blicos comience a
generar ahorros, tanto por concepto de impuestos sobre
las prestaciones que reciben los jubilados y pensionistas,
como por la postergaci&oacute;n de nuevas jubilaciones por la
fijaci&oacute;n de una edad m&iacute;nima m&aacute;s alta.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
4,2
2,7
2,7
1,2
3,3
1,9
0,1
-1,2
0,8
-0,5
4,4
3,1
1,3
0,0
1,9
0,6
-0,2
-1,4
4,1
3,4
2,1
7,6
-0,4
3,1
7,5
2,1
6,0
5,2
-0,8
5,5
2,9
5,9
7,6
1,3
8,6
-3,5
5,2
1,5
8,3
5,9
-2,5
1,4
-3,7
2,2
10,5
5,1
4,2
2,6
5,8
3,2
0,4
-5,6
-2,7
5,5
6,2
3,2
3,0
-1,8
5,0
2,8
0,7
1,9
-8,6
8,5
1,8
3,0
-4,7
-0,6
4,5
0,5
-0,2
-2,6
12,0
5,5
4,3
0,9
4,0
8,6
5,8
6,5
-0,3
-0,6
2,8
3,1
1,9
1,9
4,3
1,9
1,7
0,6
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
Gobierno general
1,3
Privado
8,7
Inversi&oacute;n interna bruta
8,1
Exportaciones de bienes y servicios
-2,0
Importaciones de bienes y servicios
30,7
3,1
1,4
3,7
2,8
0,6
5,4
2,9
2,1
3,1
8,3
11,1
17,8
0,0
2,4
-0,8
-0,6
3,7
-0,3
0,3
2,4
-0,4
-7,6
9,2
-15,5
3,2
1,3
3,8
10,0
10,6
11,6
0,6
1,0
0,5
-1,5
11,2
1,2
-2,5
1,4
-3,7
-5,1
7,9
-12,3
-2,3
0,6
-3,3
-3,7
15,5
-1,8
20,2
15,4
4,7
21,5
17,3
4,2
21,2
16,7
4,5
19,8
18,6
1,1
20,1
20,9
-0,8
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
22,3
19,5
2,8
20,9
17,8
3,1
21,5
17,4
4,1
21,1
16,8
4,3
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total
(miles de millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-18 136
-3 157
46 506
49 663
-7 495
-11 105
3 621
31 105
3 475
27 630
12 969
-12 920
-49
-23 248
-5 453
47 851
53 304
-8 059
-12 177
2 441
31 930
11 667
20 263
8 682
-8 326
-356
-30 491
-6 652
53 189
59 841
-9 309
-16 344
1 814
22 240
18 608
3 632
-8 251
8 284
-33
-33 829
-6 603
51 136
57 739
-9 045
-19 617
1 436
17 527
29 192
-11 665
-16 302
6 990
9 312
-25 400
-1 261
48 011
49 272
-6 983
-18 844
1 688
8 635
26 886
-18 251
-16 765
7 783
8 983
-24 225
-698
55 086
55 783
-7 162
-17 886
1 521
32 206
30 498
1 708
7 981
2 260
-10 242
-23 213
2 651
58 223
55 572
-7 759
-19 743
1 638
19 763
24 715
-4 952
-3 450
-3 307
6 757
-7 695
13 143
60 362
47 219
-5 038
-18 190
2 390
-3 483
14 084
-17 567
-11 178
-302
11 480
4 063
24 824
73 084
48 260
-5 076
-18 552
2 867
-336
9 895
-10 231
3 727
-8 496
4 769
75,7
72,3
71,1
73,6
108,5
100,0
120,1
134,7
135,2
96,4
94,5
100,0
100,0
90,2
87,6
87,4
84,7
84,3
2,8
2,5
0,7
0,9
-0,2
0,7
1,3
-2,2
-2,9
165
187
208
259
241
236
226
228
235
23,5
24,1
25,8
32,0
45,0
39,2
44,5
49,4
47,8
-20,8
-23,1
-27,7
-33,5
-34,4
-27,8
-29,4
-26,1
-22,3
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
57,1
7,6
...
58,0
7,1
...
56,4
6,2
...
56,7
7,1
3,6
57,1
…
4,4
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
59,3
4,6
...
59,6
5,4
...
58,5
5,7
...
58,2
7,6
...
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
22,4
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
6,4
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
13,9
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real 3,8
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
...
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
...
9,6
8,1
5,2
7,8
1,7
1,5
8,9
28,9
6,0
12,1
7,7
11,9
12,5
35,4
9,3
6,3
7,2
7,9
...
...
7,4
2,6
24,9
63,2
8,2
0,0
27,5
66,6
52,9
-4,4
25,8
64,8
6,5
-1,0
17,5
41,9
20,4
-5,0
17,4
41,1
53,5
-2,1
19,0
44,4
-19,4
-8,7
23,3
49,8
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales del gobierno central n
Gastos totales del gobierno central o
Resultado primario del gobierno federal
Resultado operacional del
gobierno central p
Deuda del sector p&uacute;blico consolidado
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito q
Cr&eacute;dito interno r
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos
en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
18,1
21,4
2,2
17,8
19,0
2,0
18,9
20,2
1,9
19,7
20,1
2,3
19,7
20,7
2,6
...
30,6
25,0
5,6
...
33,3
29,4
3,9
...
34,4
30,1
4,3
...
41,7
35,5
6,2
-3,1
49,2
38,8
10,4
-1,1
49,4
39,7
9,8
-0,9
52,6
42,2
10,4
0,1
55,9
41,5
14,4
-1,0
58,2
46,3
11,9
39,8
4,8
35,0
30,5
40,3
7,8
32,4
25,1
41,1
10,5
30,7
26,2
42,6
9,4
33,3
30,7
47,3
12,1
35,2
31,9
43,7
10,9
32,8
27,0
44,4
11,0
33,4
27,2
46,4
13,9
32,6
29,1
46,4
13,5
32,8
29,1
23,9
6,5
22,7
2,5
23,8
2,4
26,9
3,8
26,7
5,2
24,2
2,8
24,2
3,0
25,9
3,2
25,8
3,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. b &Iacute;ndice encadenado, base 1990=100.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones)
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y
menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
pr&eacute;stamos 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 inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios de la balanza de pagos. j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de
trabajar, seis &aacute;reas metropolitanas. k Porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, seis &aacute;reas metropolitanas. l Certificados
n Se refiere a ingresos totales netos de transferencias.
o Incluye
de dep&oacute;sito. m Tasa prefijada para personas jur&iacute;dicas.
p Incluye ajustes al resultado operacional. q Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. r Se
intereses reales.
refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
b) Pol&iacute;tica monetaria
En el a&ntilde;o 2003, la autoridad monetaria no s&oacute;lo
aument&oacute; la tasa de inter&eacute;s para cumplir con los objetivos
del sistema de metas de inflaci&oacute;n, sino que adem&aacute;s tom&oacute;
medidas para controlar los agregados monetarios; las
metas para ese a&ntilde;o y para el 2004 fueron fijadas en 8,3%
y 5,5%, respectivamente, con una banda de desviaci&oacute;n
sim&eacute;trica del 2,5%. A partir de julio del 2003, las tasas
de inter&eacute;s iniciaron un descenso gradual, despu&eacute;s de
mantenerse durante cinco meses en un 26% al a&ntilde;o y
llegaron al 16,5% en diciembre. A partir de junio, el
Banco Central se ausent&oacute; del mercado de divisas y redujo
sus operaciones con t&iacute;tulos p&uacute;blicos con opci&oacute;n de swap
entre tasas de inter&eacute;s y devaluaci&oacute;n cambiaria.
En el 2004 las autoridades han sido m&aacute;s cautelosas
en la reducci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s; hasta el mes de
junio, la tasa b&aacute;sica anual se mantuvo en un 16%.
Asimismo, las autoridades anunciaron su intenci&oacute;n de
incrementar las reservas internacionales y prolongar el
proceso de reducci&oacute;n de pasivos (t&iacute;tulos p&uacute;blicos)
indizados de acuerdo a la devaluaci&oacute;n cambiaria.
En los primeros meses del 2003, el Banco Central
trat&oacute; de reducir la expansi&oacute;n de los agregados monetarios
principalmente a trav&eacute;s de la modificaci&oacute;n de los
dep&oacute;sitos obligatorios y el retiro de circulaci&oacute;n de
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
2004 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
-0,2
1,0
3,1
3,8
1,1
-0,5
-1,3
-0,1
2,7
...
11 891
10 863
36 721
13 161
11 603
41 999
18 466
13 199
38 406
16 844
11 572
37 823
15 045
11 239
42 335
17 957
11 364
47 956
19 788
12 393
52 675
20 294
13 263
49 296
19 449
13 300
51 612
23 858
14 974
49 796
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
111,7
117,0
145,8
164,5
153,2
130,9
128,1
128,6
129,9
134,2
urbano d
12,2
12,0
11,7
10,8
11,6
12,7
12,9
12,0
12,2
12,3
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n 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 d&oacute;lar)
2,4
2,5
3,1
3,7
3,5
3,0
2,9
2,9
2,9
3,0
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto del
mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
-6,1
-1,7
-1,5
3,1
-7,1
-12,9
-11,3
-6,0
-1,8
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria g
18,9
43,6
19,3
18,1
42,6
18,4
18,0
42,9
18,0
21,2
48,5
20,4
25,6
52,5
25,7
26,1
53,0
26,2
23,2
49,6
23,3
18,2
44,1
18,3
16,2
42,2
16,3
15,8
41,7
15,9
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
717
1 527
2 396
1 439
1 059
788
696
442
573
658
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
42,2
26,0
36,2
37,6
46,4
54,5
73,8
72,8
64,5
46,4
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) h
17,6
23,3
18,2
11,9
14,7
10,2
10,7
14,6
10,0 i
...
4,7
4,9
4,4
4,0
4,3
4,5
4,7
4,2
4,1
...
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tasa de desempleo
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) j
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. b &Iacute;ndice encadenado, base 1990=100. c Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de
d A partir del primer trimestre del 2002, nueva metodolog&iacute;a. Datos no comparables con cifras anteriores.
e Certificados de dep&oacute;sito,
bienes.
f Tasa media de operaciones de cr&eacute;dito con recursos libres, total general.
g Tasa SELIC (sistema especial de liquidaci&oacute;n
acumulado en el mes.
h Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
y custodia).
i Datos hasta febrero.
j Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema financiero.
recursos equivalentes al 2% del PIB. A partir de agosto,
se redujo el encaje obligatorio para los dep&oacute;sitos a la
vista de un 60% a un 45% y se tomaron medidas
destinadas a elevar la liquidez, entre otras la reorientaci&oacute;n
de parte de los dep&oacute;sitos bancarios obligatorios a
determinados sectores.
Las autoridades monetarias se ocuparon de estimular
la reducci&oacute;n de los diferenciales de tasas de inter&eacute;s y de
facilitar el acceso de los m&aacute;s pobres al sistema financiero.
Incluso con la marcada restricci&oacute;n de la oferta monetaria,
el gobierno trat&oacute; de impulsar por diversos medios la
adopci&oacute;n de pol&iacute;ticas crediticias orientadas a la poblaci&oacute;n
de menores ingresos, entre otros la apertura de cuentas
bancarias simplificadas, la asignaci&oacute;n del 2% de los
dep&oacute;sitos a la vista a la concesi&oacute;n de microcr&eacute;ditos a
tasas de inter&eacute;s inferiores a las del mercado y la
disposici&oacute;n de que los bancos, sobre todo los federales,
ofrecieran cr&eacute;ditos consignados al pago directo de los
sueldos de empleados del sector p&uacute;blico y el sector
privado.
Como consecuencia de estas iniciativas y de la
flexibilizaci&oacute;n de las normas sobre dep&oacute;sitos
obligatorios, en el segundo semestre los pr&eacute;stamos a las
familias, especialmente los cr&eacute;ditos de consumo,
comenzaron a crecer sostenidamente, junto con una
reducci&oacute;n de las tasas y del margen bancario. El cr&eacute;dito
para las empresas sufri&oacute; una fuerte contracci&oacute;n desde
mediados del 2002 hasta el tercer trimestre del 2003,
debido a la reducci&oacute;n de los recursos externos para
financiamiento de exportaciones. A partir del &uacute;ltimo
trimestre del 2003, la recuperaci&oacute;n del volumen de
recursos externos y la flexibilizaci&oacute;n de los dep&oacute;sitos
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obligatorios permitieron ampliar el monto de los
pr&eacute;stamos a las empresas. En el primer semestre del 2004,
estos &uacute;ltimos siguieron expandi&eacute;ndose, mientras se
observaba un voluminoso aumento paralelo de los
recursos desembolsados por el Banco Nacional de
Desarrollo Econ&oacute;mico y Social (BNDES) con el fin de
financiar inversiones, principalmente de maquinarias y
en el sector agropecuario.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
La pol&iacute;tica cambiaria sigui&oacute; rigi&eacute;ndose por los
lineamientos imperantes desde la devaluaci&oacute;n de enero
de 1999, es decir, se mantuvo el esquema de libre
flotaci&oacute;n del real. El tipo de cambio nominal se apreci&oacute;
notablemente con relaci&oacute;n al d&oacute;lar (19,4%) a lo largo
del 2003, compensando en parte la fuerte depreciaci&oacute;n
del 2002 (53,5%). Esta tendencia se prolong&oacute; hasta abril
del 2004, cuando comenz&oacute; a ascender nuevamente, pero
con menor intensidad.
En los 12 meses transcurridos hasta marzo del 2004,
la moneda brasile&ntilde;a ha acumulado una valorizaci&oacute;n real2
de 20% en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar estadounidense, de 8%
en relaci&oacute;n con el euro, de 17% en relaci&oacute;n con el yen y
de 9,4% con respecto a las monedas de los pa&iacute;ses
miembros de Asociaci&oacute;n Latinoamericana de Integraci&oacute;n
(ALADI). Seg&uacute;n el criterio de paridad en relaci&oacute;n con
una canasta de 13 monedas, el real se apreci&oacute; un 13,5%
en los 12 meses transcurridos hasta marzo.
d) Otras pol&iacute;ticas
A partir de enero del 2003, el nuevo gobierno retom&oacute;
el debate sobre la materia y la formulaci&oacute;n de un conjunto
de proyectos de modernizaci&oacute;n institucional y de
desarrollo de un ambiente m&aacute;s favorable a la inversi&oacute;n
3.
y a la innovaci&oacute;n. Muchas de las medidas adoptadas ya
estaban siendo analizadas por el ejecutivo o se hab&iacute;an
presentado al Congreso como proyectos de ley. Entre
ellas destacan medidas destinadas a la creaci&oacute;n de
instrumentos de est&iacute;mulo del financiamiento
inmobiliario, la reducci&oacute;n del costo de capital y de
facilitaci&oacute;n de la apertura de nuevas empresas, el
establecimiento de mecanismos de seguro y cr&eacute;dito
agr&iacute;cola, la reducci&oacute;n de las distorsiones impositivas, la
introducci&oacute;n de cambios en la regulaci&oacute;n de
infraestructura, una nueva ley de innovaci&oacute;n, el
perfeccionamiento del sistema de patentes y medidas de
apoyo al sector exportador.
Brasil ha intensificado sus esfuerzos para ampliar
el acceso a nuevos mercados y reforzar su participaci&oacute;n
en la integraci&oacute;n regional, entre otros en el Mercosur y
el &Aacute;rea de Libre Comercio de las Am&eacute;ricas. Al igual que
otros pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, Brasil se ha visto favorecido
por la expansi&oacute;n del comercio con las naciones asi&aacute;ticas,
en especial China e India, y con otras econom&iacute;as
emergentes como Sud&aacute;frica, que han incrementado las
importaciones de productos brasile&ntilde;os. Adem&aacute;s, ha
formulado propuestas de importancia pol&iacute;tica para
consolidar su presencia en nuevos mercados; entre estas
figura la propuesta de crear un “Grupo de tres” con India
y Sud&aacute;frica, para adoptar posiciones comunes en las
negociaciones multilaterales.
En el plano internacional, el hecho m&aacute;s destacado
del primer semestre del 2004 es la firma de una serie de
acuerdos con el Gobierno de la Rep&uacute;blica Popular China
durante la visita del Presidente de Brasil a fines de mayo.
En esa oportunidad se suscribieron varios compromisos,
que abarcan una amplia gama de actividades, desde
inversiones conjuntas hasta la apertura comercial en
algunos sectores y posibilidades de cooperaci&oacute;n en el
&aacute;rea energ&eacute;tica.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El nivel de actividad de la econom&iacute;a brasile&ntilde;a
muestra una recuperaci&oacute;n en el 2004, despu&eacute;s de haberse
contra&iacute;do en el 2003 y haber crecido poco en a&ntilde;os
anteriores. En el primer trimestre del 2004 el PIB tuvo
una expansi&oacute;n del 2,7% con respecto al mismo per&iacute;odo
2
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Se utiliz&oacute; como indicador el &iacute;ndice de precios al por mayor.
del 2003 y de 1,6% en comparaci&oacute;n con el trimestre
anterior. Sobre la base del desempe&ntilde;o de los primeros
meses del 2004, se considera que la expansi&oacute;n podr&iacute;a
superar el 3,5% proyectado a principios de a&ntilde;o.
Las exportaciones netas de bienes y servicios no
alcanzaron a contrarrestar en el 2003 la brusca
contracci&oacute;n del consumo y la inversi&oacute;n interna, pero la
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demanda interna comenz&oacute; a recuperarse a partir del tercer
trimestre. Las primeras se&ntilde;ales de reactivaci&oacute;n se dieron
en las ventas de bienes duraderos, sobre todo
autom&oacute;viles, gracias a la mejora de las condiciones
crediticias; a continuaci&oacute;n, la inversi&oacute;n comenz&oacute; a
elevarse desde fines del a&ntilde;o pasado, como consecuencia
del mayor aprovechamiento de la capacidad instalada y
de las mejoras en las condiciones de financiamiento
interno y externo. Por &uacute;ltimo, el aumento gradual de los
ingresos reales de la poblaci&oacute;n en los primeros meses
de este a&ntilde;o ha estimulado el consumo de bienes no
duraderos.
En el 2003, y al igual que en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, la
evoluci&oacute;n del PIB fue muy dis&iacute;mil en las distintas ramas
de actividad. El sector agropecuario mostr&oacute; el mayor
crecimiento, mientras la industria manufacturera tuvo un
bajo dinamismo y la construcci&oacute;n registr&oacute; una
contracci&oacute;n del 8,6%. En el presente a&ntilde;o la expansi&oacute;n
ha respondido fundamentalmente a los sectores
agropecuario y manufacturero, que crecieron alrededor
de un 6% en los primeros cuatro meses del a&ntilde;o, y a los
servicios de comercio y transportes, cuya expansi&oacute;n fue
cercana al 5% en el primer trimestre del 2004 en
comparaci&oacute;n con el mismo per&iacute;odo del 2003.
La aceleraci&oacute;n del ritmo de crecimiento de la
industria manufacturera responde tanto a la recuperaci&oacute;n
del consumo de las familias como al alza de las
exportaciones en t&eacute;rminos de volumen. Las ramas
industriales m&aacute;s activas son la producci&oacute;n de bienes de
consumo duraderos y la de bienes de capital, esta &uacute;ltima
como respuesta a la mayor demanda de inversi&oacute;n en
maquinarias y equipos. Los dem&aacute;s sectores han mostrado
un menor dinamismo. El crecimiento de la miner&iacute;a y la
construcci&oacute;n ha sido negativo y el de los dem&aacute;s servicios
no ha superado el 2%.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
El desempleo en las principales regiones
metropolitanas aument&oacute; de un 10,5% en diciembre del
2002 a cerca del 13% entre mayo y octubre del 2003. Si
bien a comienzos del 2004 la tasa disminuy&oacute; a cerca de
un 11%, en abril y mayo volvi&oacute; a aumentar a alrededor
del 13%, pese a la recuperaci&oacute;n del crecimiento del
producto y a la creaci&oacute;n de puestos de trabajo. La
volatilidad de la tasa de desempleo puede atribuirse
esencialmente a los cambios que se dieron en la poblaci&oacute;n
econ&oacute;micamente activa debido a una tasa de
participaci&oacute;n fluctuante. En todo caso, en el 2004 se
observa cierto repunte de la tasa de ocupaci&oacute;n. De enero
a abril del 2004, esta fue un 1,8% superior a la de los
mismos meses del 2003 y los datos sobre empleos
formales apuntan a una marcada expansi&oacute;n del empleo,
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sobre todo fuera de las &aacute;reas metropolitanas. En general,
el incremento del empleo formal se ha extendido a todos
los sectores de la econom&iacute;a, pero ha sido m&aacute;s alto en la
industria, en la que entre enero y abril del 2004 se crearon
cerca de 189.000 empleos, mientras en el sector de
servicios la generaci&oacute;n de empleos ascend&iacute;a a 172.000.
Durante el primer trimestre del 2004 los ingresos
medios reales de la poblaci&oacute;n presentaron un aumento
del 3,8% con relaci&oacute;n a diciembre del 2003, despu&eacute;s de
una baja del 12,5% durante ese a&ntilde;o. Este incremento ha
sido m&aacute;s acentuado entre los trabajadores aut&oacute;nomos y
los asalariados que integran el mercado formal de trabajo.
Las tasas de inflaci&oacute;n disminuyeron sistem&aacute;ticamente
desde comienzos del 2003. El aumento de los precios de
los productos b&aacute;sicos, los reajustes de los precios
controlados y algunas alzas de car&aacute;cter estacional podr&iacute;an
ejercer presiones temporales sobre los &iacute;ndices de precios
en el segundo semestre, pero no se espera un cambio
permanente de la tendencia declinante de la inflaci&oacute;n
correspondiente a precios al consumidor.
c)
El sector externo
Las exportaciones fueron el principal factor
propulsor de la producci&oacute;n y, adem&aacute;s, permitieron que
se frenara la disminuci&oacute;n de los ingresos. En el 2003,
Brasil registr&oacute; el mayor incremento en los valores
exportados desde 1988 (21,1%), gracias a la conjunci&oacute;n
de cuatro factores: el aumento del volumen exportado,
el alza de los precios de los productos b&aacute;sicos, la
expansi&oacute;n de la demanda proveniente de los pa&iacute;ses
asi&aacute;ticos y la recuperaci&oacute;n de importantes mercados en
Am&eacute;rica Latina para la colocaci&oacute;n de sus manufacturas
(Argentina, M&eacute;xico, Chile y Colombia). En el 2004 las
exportaciones mantienen su dinamismo; de hecho, entre
enero y mayo crecieron un 24% en comparaci&oacute;n con el
mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior. El incremento de las
importaciones se aceler&oacute; consistentemente con la
reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica, por lo que probablemente la
econom&iacute;a brasile&ntilde;a volver&aacute; a registrar un super&aacute;vit
comercial de la misma magnitud que en el 2003.
Los productos agropecuarios fueron uno de los
principales componentes de las exportaciones en el 2003
en t&eacute;rminos de valor. La cosecha de granos,
especialmente de soja, super&oacute; las 123 millones de
toneladas, lo que se tradujo en exportaciones por un valor
de 21.200 millones de d&oacute;lares, que representa un
incremento del 25% con respecto al a&ntilde;o anterior. La
carne fue otro producto cuyas exportaciones mostraron
una gran expansi&oacute;n, dado que las ventas externas
sumaron 4.100 millones de d&oacute;lares, duplicando el
registro del 2000. Las m&aacute;s recientes estimaciones de la
cosecha de granos en el 2004 indican que se mantendr&aacute;n
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los vol&uacute;menes del a&ntilde;o anterior, por lo que es posible
que el aumento del valor exportado corresponda sobre
todo a un alza de los precios internacionales de estos
productos.
La expansi&oacute;n de las exportaciones de bienes no est&aacute;
concentrada exclusivamente en los productos primarios
o agr&iacute;colas. En el primer trimestre del 2004, los productos
que mostraron un mayor incremento en t&eacute;rminos de valor,
en relaci&oacute;n con el mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior, fueron
soja y ma&iacute;z (90%), m&aacute;quinas y tractores (80,5%),
elementos qu&iacute;micos (46,5%), aceites vegetales (44,7%),
metalurgia de productos no ferrosos (44,6%), matanza
de animales (43%) y veh&iacute;culos automotores (42,7%). Los
datos sobre el primer cuatrimestre de 2004 indican que
los precios de las exportaciones aumentaron un 8,1%,
en tanto que el volumen creci&oacute; un 15,9%. Los vol&uacute;menes
exportados registraron un incremento en todas las
categor&iacute;as: 54,1% en la de bienes de capital, 19% en los
productos intermedios, 37,2% en los bienes de consumo
duraderos y 10,8% en los no duraderos.
El valor de las importaciones de bienes se recuper&oacute;
un 2,1%, en el 2003, despu&eacute;s de haber ca&iacute;do 15% en el
2002. Este incremento se debi&oacute; a una expansi&oacute;n de 10%
en las importaciones de bienes intermedios, junto a una
ca&iacute;da del 6,3% y 10% en las de bienes de consumo y de
capital, respectivamente. Estas &uacute;ltimas registraron en el
2003 el menor valor desde 1994, reflejando la ca&iacute;da de
inversi&oacute;n ocurrida durante el a&ntilde;o. La recuperaci&oacute;n de la
actividad econ&oacute;mica en 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 las importaciones de un 3,0% en
el caso de los precios y de 14,4% en t&eacute;rminos de
volumen; este &uacute;ltimo se ha concentrado en los productos
intermedios (18,8%), en tanto que los combustibles y
los bienes de consumo no duraderos registraron una
expansi&oacute;n de 8,7% y 6,8%, respectivamente. A diferencia
de los &uacute;ltimos a&ntilde;os, per&iacute;odo en que las importaciones
se mantuvieron a un nivel muy bajo, se observa una
recuperaci&oacute;n generalizada en todos los sectores.
De enero a mayo del 2004 la balanza comercial ha
seguido presentando un saldo comercial positivo y
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creciente, que lleg&oacute; a 11.200 millones de d&oacute;lares en
mayo del 2004 y sum&oacute; un total de 28.000 millones en
los doce meses transcurridos hasta ese mes. En ese mismo
per&iacute;odo, la suma de las exportaciones e importaciones
super&oacute; los 131.000 millones de d&oacute;lares, cifra que equivale
aproximadamente a un 25% del PIB.
Durante los primeros cuatro meses del 2004 el saldo
en cuenta corriente fue de 948 millones de d&oacute;lares (0,5%
del PIB), cifra que se compara con un d&eacute;ficit de 830
millones en el mismo per&iacute;odo del 2003 y que respondi&oacute;
fundamentalmente al saldo de la balanza comercial
(8.100 millones de d&oacute;lares en el per&iacute;odo enero-abril,
comparado con 5.500 millones en los mismos meses del
2003) y el menor d&eacute;ficit en la cuenta de servicios (1.074
millones de d&oacute;lares, inferior a los 1.276 millones
observados en el primer trimestre del 2003). La balanza
de renta se deterior&oacute; en los cuatro primeros meses del
a&ntilde;o, acumulando un d&eacute;ficit de 7.100 millones de d&oacute;lares,
superior al saldo negativo de 5.900 millones de eneroabril 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 cuenta financiera registr&oacute; un d&eacute;ficit
de 2.100 millones de d&oacute;lares en el primer cuatrimestre
del a&ntilde;o debido a la voluminosa salida de capitales en el
mes de abril (4.500 millones de d&oacute;lares), que reverti&oacute; el
super&aacute;vit de 2.400 millones acumulado desde enero a
marzo. La IED presenta un leve incremento con relaci&oacute;n
al mismo per&iacute;odo del 2003. A pesar que el financiamiento
externo de mediano y largo plazo (IED m&aacute;s captaciones
y pr&eacute;stamos) no recuper&oacute; el nivel de comienzos del 2002,
a partir de mediados del 2003 se observ&oacute; un aumento de
la entrada recursos de este tipo que se elevaron de
aproximadamente 25.000 millones a m&aacute;s de 35.000
millones de d&oacute;lares por a&ntilde;o.
Las reservas internacionales alcanzaron en abril del
2004 un total de 50.500 millones de d&oacute;lares, equivalentes
a 12 meses de importaciones. Con fines de evaluaci&oacute;n de
desempe&ntilde;o, hay que considerar que en el acuerdo con el
Fondo Monetario se establecen par&aacute;metros de c&aacute;lculo de
reservas netas disponibles. A fines de abril del 2004, dichas
reservas ascend&iacute;an a unos 22.400 millones de d&oacute;lares.
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Chile
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
El a&ntilde;o 2003 marc&oacute; un positivo repunte para la econom&iacute;a chilena, que nuevamente fue impulsado
por las exportaciones. La tasa de crecimiento alcanz&oacute; un 3,3% en t&eacute;rminos reales, superior al
2,2% del 2002. La inflaci&oacute;n se redujo progresivamente en el transcurso del a&ntilde;o, ayudada por la
importante apreciaci&oacute;n del peso, mientras la fuerte competencia en el sector minorista se
manifestaba en menores m&aacute;rgenes y precios. En los 12 meses anteriores a diciembre del 2003,
la inflaci&oacute;n lleg&oacute; a s&oacute;lo 1,1%, casi un punto menos del l&iacute;mite inferior de 2% a 4% anual establecido
por el Banco Central.
Estos resultados son fruto de una pol&iacute;tica econ&oacute;mica
orientada al logro de equilibrios fiscales y de precios,
que report&oacute; al gobierno y a las empresas chilenas los
m&aacute;rgenes (spreads) internacionales m&aacute;s bajos alcanzados
a la fecha, cercanos a los de un pa&iacute;s mucho m&aacute;s
desarrollado e incluso con una mayor tasa de crecimiento
como es el caso de la Rep&uacute;blica de Corea.
Las autoridades econ&oacute;micas han evitado
desequilibrios significativos, y las cifras recientes
permiten prever un mayor dinamismo econ&oacute;mico, en la
medida en que las condiciones externas sean m&aacute;s
favorables y se logre una recuperaci&oacute;n de la inversi&oacute;n y
la demanda interna.
El desempleo registr&oacute; una baja en el 2003, aunque
sigui&oacute; siendo superior al observado en los a&ntilde;os anteriores
a 1998. En 2003, la tasa de desempleo del 8,5%
represent&oacute; una mejor&iacute;a con respecto al 9,0% del 2002 y
a las tasas superiores a esta cifra del 2000 y el 2001. La
desocupaci&oacute;n acus&oacute; un repunte en los &uacute;ltimos meses,
ubic&aacute;ndose en un 9,4% en el trimestre marzo-mayo. Pese
a esta variaci&oacute;n negativa, el pa&iacute;s ha mantenido una
notable estabilidad pol&iacute;tica y social, que contrasta con
la situaci&oacute;n de sus pa&iacute;ses vecinos.
A comienzos del 2004, la poblaci&oacute;n percib&iacute;a
positivas perspectivas para el a&ntilde;o. El crecimiento del
valor de las exportaciones se aceler&oacute; en los primeros
meses, gracias a importantes aumentos de precios de
los productos que Chile exporta, pero su futura
evoluci&oacute;n estar&aacute; supeditada a la recuperaci&oacute;n de la
econom&iacute;a mundial. En todo caso, se espera que los
tratados de libre comercio con la Uni&oacute;n Europea,
Estados Unidos y la Rep&uacute;blica de Corea permitan un
intercambio mayor y m&aacute;s fluido con estos relevantes
mercados externos.
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En los &uacute;ltimos cinco a&ntilde;os, el aumento de las exportaciones
ha sido la principal fuente de crecimiento del PIB. En el
2003, el incremento de las ventas al exterior fue de un
7,8%, mientras que el de la demanda interna ascendi&oacute; a
un 3,5%. A&uacute;n no se han recuperado los niveles sin
precedentes de inversi&oacute;n logrados hasta 1998, equivalentes
a un 27% del PIB; de hecho, en los &uacute;ltimos cinco a&ntilde;os la
inversi&oacute;n ha sido inferior al 24% del PIB.
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El desempe&ntilde;o relativamente mejor de la econom&iacute;a
chilena en el 2003 se logr&oacute; en el contexto de una pol&iacute;tica
econ&oacute;mica orientada a velar por los equilibrios fiscales y
de precios, y a reducir la vulnerabilidad externa,
preservando y fortaleciendo la apertura de la econom&iacute;a a
los mercados mundiales y, al mismo tiempo, la equidad
social. Esta estrategia, no exenta de obst&aacute;culos aunque en
un ambiente de estabilidad institucional, le ha permitido
a Chile evitar las situaciones de crisis que han afectado a
otras naciones de la regi&oacute;n. A medida que la econom&iacute;a
mundial vaya adquiriendo un mayor dinamismo, Chile
podr&aacute; r&aacute;pidamente aprovechar este vuelco favorable para
lograr mejores tasas de crecimiento.
La estrategia macroecon&oacute;mica de Chile se basa en
una meta de super&aacute;vit fiscal estructural, un sistema de
tipo de cambio flexible y una pol&iacute;tica de metas de
inflaci&oacute;n que emplea como instrumento la tasa de inter&eacute;s
de pol&iacute;tica monetaria.
La meta fiscal, en virtud de la cual el gobierno se
compromete a lograr un super&aacute;vit estructural de 1% del
PIB por a&ntilde;o, permite aislar los gastos fiscales de las
fluctuaciones transitorias del precio del cobre y del
producto. El principal objetivo de esta norma, adoptada
por el actual gobierno desde sus inicios, es estabilizar el
gasto a lo largo del ciclo econ&oacute;mico. Su aplicaci&oacute;n
estricta desde el 2000 ha permitido una creciente
confianza en la solidez de la disciplina fiscal.
a) Pol&iacute;tica fiscal
El balance estructural del gobierno central excluye
los componentes c&iacute;clicos m&aacute;s significativos del
presupuesto, por lo que permite evitar las reacciones
proc&iacute;clicas de la pol&iacute;tica fiscal ante las fluctuaciones de
la econom&iacute;a. El an&aacute;lisis t&eacute;cnico de las proyecciones
pertinentes est&aacute; a cargo de una comisi&oacute;n de expertos, lo
que ha despolitizado este tema econ&oacute;mico.
El d&eacute;ficit 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
seg&uacute;n el antiguo criterio “de caja”. El presupuesto para
el 2004 supon&iacute;a un aumento del PIB de un 4,4%; una
inflaci&oacute;n del 2,4% anual en t&eacute;rminos promedio o de 3%
de diciembre a diciembre; ingresos tributarios crecientes
(6,4% superiores a septiembre del 2003), y mayores
precios del cobre. De acuerdo a estas cifras, se espera
que el balance fiscal efectivo del gobierno central
disminuya a un d&eacute;ficit del 0,1% del PIB.
El gasto corriente del gobierno central se mantuvo
pr&aacute;cticamente estable en t&eacute;rminos del PIB (18,7%), igual
que sus principales componentes, en tanto que el gasto
de capital volvi&oacute; a bajar levemente (de un 3,8% a un
3,7% del PIB).
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Con el fin de compensar la menor recaudaci&oacute;n de
aduanas, derivada de los nuevos acuerdos comerciales,
y para financiar el plan AUGE de salud, que asegura un
conjunto b&aacute;sico de prestaciones m&eacute;dicas a toda la
poblaci&oacute;n, al igual que el programa “Chile Solidario”,
destinado a sacar a 200.000 familias de la pobreza, el
gobierno logr&oacute; la aprobaci&oacute;n de un alza transitoria de
un 1% de la tasa del IVA, que aument&oacute; a 19% a partir de
octubre. Durante el mes de julio, el gobierno anunci&oacute;
una reducci&oacute;n del gasto de 300 millones de d&oacute;lares.
En enero del 2003, las mejores condiciones
existentes en los mercados financieros internacionales y
el bajo riesgo pa&iacute;s permitieron al gobierno captar fondos
en el mercado externo mediante la emisi&oacute;n de un nuevo
bono soberano por un valor par de 1.000 millones de
d&oacute;lares, con un diferencial de 163 puntos; estos recursos
se destinar&aacute;n a prepagar deudas anteriores adquiridas a
tasas m&aacute;s altas.
En la ley de presupuesto para el a&ntilde;o 2004 se prev&eacute;
un endeudamiento de 1.500 millones de d&oacute;lares, tanto
en el mercado internacional como en el interno. En este
&uacute;ltimo caso, el bono en moneda nacional podr&iacute;a ser a 20
a&ntilde;os, lo que constituir&iacute;a una innovaci&oacute;n 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 tambi&eacute;n inferior al del 2002.
En la elaboraci&oacute;n del presupuesto para el 2004 se
utiliz&oacute; por primera vez una base devengada, lo que
significa que toda operaci&oacute;n econ&oacute;mica realizada por el
gobierno se registra en el momento en que se produce la
obligaci&oacute;n de efectuar un pago tras la entrega del bien,
la prestaci&oacute;n del servicio o el avance de la obra. Se
incorporaron, adem&aacute;s, los ingresos y gastos incluidos
en la ley reservada del cobre y el Fondo de estabilizaci&oacute;n
de los precios del petr&oacute;leo. Hasta el a&ntilde;o anterior, el
gobierno registraba las operaciones cuando realizaba los
pagos correspondientes (base de “caja”).
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
La pol&iacute;tica monetaria pudo aplicarse en un
contexto caracterizado por una reducida inflaci&oacute;n, una
econom&iacute;a internacional m&aacute;s estable que en el 2002,
un bajo riesgo pa&iacute;s, un creciente super&aacute;vit de la
balanza de bienes y cuantiosos flujos de capital.
Las autoridades han seguido empleando el sistema
de metas de inflaci&oacute;n, con un objetivo central del 3% y
un rango aceptable de variaci&oacute;n del 2% al 4%. En el
2003 nuevamente se cumpli&oacute; la meta, incluso m&aacute;s all&aacute;
del rango establecido, puesto que la inflaci&oacute;n fue de
apenas un 1,1%. En los primeros meses del 2004, la
inflaci&oacute;n no ha superado el 2% en doce meses.
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
1999
2000
2001
2002
2003
b
10,6
8,9
7,4
5,9
6,6
5,1
3,2
1,8
-0,8
-2,1
4,5
3,2
3,4
2,1
2,2
1,0
3,3
2,1
6,9
9,3
7,5
7,6
9,9
2,8
15,8
3,2
-3,8
8,6
3,4
11,3
4,7
8,3
6,3
2,3
8,3
-2,3
4,4
1,9
0,8
10,6
-0,5
-4,7
-9,9
6,6
3,2
4,9
9,5
-0,7
7,6
7,3
0,9
1,1
2,7
5,7
-3,9
2,7
2,2
1,7
0,9
5,4
2,4
4,1
3,6
14,2
9,5
7,6
3,5
-4,4
4,4
2,1
1,7
4,1
14,7
10,2
10,9
6,6
0,8
8,6
7,3
6,0
3,4
8,3
6,1
5,9
5,0
0,5
4,0
3,2
2,4
2,6
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
Gobierno general
4,2
Privado
9,8
Inversi&oacute;n interna bruta
34,2
Exportaciones de bienes y servicios
11,0
Importaciones de bienes y servicios
25,0
8,8
4,0
9,4
5,9
11,8
11,8
6,5
5,8
6,6
9,4
11,2
13,2
4,3
2,2
4,7
2,2
5,2
6,7
-0,4
2,7
-1,0
-20,1
7,3
-9,5
3,6
3,0
3,7
14,0
5,1
10,1
2,8
2,9
2,8
0,5
7,5
4,1
2,1
2,7
1,9
3,9
1,5
2,4
3,5
2,1
3,7
3,5
7,8
8,8
20,9
21,0
-0,1
21,9
20,6
1,2
22,0
20,5
1,5
21,8
20,4
1,4
21,8
21,0
0,8
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
25,8
23,8
2,0
27,4
23,1
4,3
27,7
23,1
4,7
26,9
21,8
5,1
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
-1 350
Balanza de bienes
1 381
Exportaciones FOB
16 025
Importaciones FOB
14 644
Balanza de servicios
-324
Balanza de renta
-2 714
Balanza de transferencias corrientes
307
Balanzas de capital y financiera d
2 488
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
2 205
Capital financiero e
283
Balanza global
1 139
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
-740
Otro financiamiento g
-399
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
99,8
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
120,4
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
-1,0
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
21 736
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
33,3
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-14,0
-3 083
-1 072
16 627
17 699
-1
-2 518
508
5 677
3 681
1 995
2 594
-1 119
-1 475
-3 660
-1 428
17 870
19 298
-136
-2 617
520
6 979
3 809
3 170
3 318
-3 318
0
-3 918
-2 040
16 323
18 363
-452
-1 889
462
1 727
3 144
-1 417
-2 191
2 191
0
99
2 427
17 162
14 735
-737
-2 233
643
-846
6 203
-7 049
-747
747
0
-766
2 119
19 210
17 091
-648
-2 795
558
1 083
-348
1 431
317
-317
0
-1 100
1 843
18 272
16 428
-844
-2 526
427
504
2 590
-2 086
-596
596
0
-885
2 256
18 177
15 921
-656
-2 915
430
1 084
1 594
-511
199
-199
0
-594
3 015
21 046
18 031
-767
-3 280
438
228
1 587
-1 359
-366
366
0
97,3
91,8
94,5
99,3
100,0
112,5
113,3
119,7
97,2
100,0
88,2
88,6
88,6
82,5
82,5
86,5
2,2
5,3
-0,2
-4,2
-2,3
-3,0
-2,7
-4,2
26 272
29 034
32 591
34 758
37 177
38 032
40 395
41 179
34,7
35,1
41,1
47,6
49,4
55,6
60,0
57,2
-12,4
-11,9
-9,2
-10,5
-11,9
-11,3
-12,9
-12,7
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
54,4
9,8
4,9
53,7
9,2
5,4
52,9
9,1
6,4
52,5
9,0
5,6
52,9
8,5
5,9
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
54,8
7,4
...
54,2
6,4
3,8
54,2
6,1
5,2
54,4
6,4
4,0
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal l
8,2
6,6
6,0
4,7
2,3
4,5
2,6
2,8
1,1
1,7
4,0
...
...
3,3
4,1
...
...
3,8
2,4
12,7
20,2
7,8
2,7
12,6
22,5
13,8
2,4
8,9
17,6
6,9
1,4
8,7
18,7
16,4
1,6
6,5
16,7
4,9
2,1
4,1
14,4
-14,4
0,8
3,2
13,0
Porcentajes del PIB
Gobierno general m
Ingresos
Gastos
Resultado operativo bruto
Adquisici&oacute;n neta de activos no
financieros
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica del gobierno central
Interna
Externa
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos)
23,4
17,2
6,2
23,6
17,9
5,6
23,5
18,0
5,5
23,1
19,0
4,1
22,5
20,7
1,8
23,7
20,9
2,8
23,9
20,8
3,1
23,2
20,7
2,5
23,4
20,2
3,2
3,0
4,9
3,2
3,5
3,5
2,2
3,4
3,4
2,1
3,7
1,6
0,4
3,9
-0,8
-2,1
3,5
0,5
-0,7
3,6
0,7
-0,5
3,7
-0,1
-1,2
3,6
0,8
-0,4
17,4
11,8
5,6
14,7
10,6
4,1
12,6
9,6
3,1
12,2
9,3
3,1
13,3
9,6
3,8
12,9
9,6
3,4
14,5
10,3
4,4
15,2
9,6
5,5
15,4
8,9
6,5
7,1
5,9
5,3
5,2
5,6
5,1
4,9
5,0
5,0
61,8
1,3
60,5
37,1
62,5
1,4
61,1
37,8
65,5
2,4
63,2
40,3
66,3
2,4
63,9
45,4
69,3
2,7
66,6
50,1
68,6
2,7
65,9
49,9
71,3
3,3
67,9
51,7
73,1
4,1
69,0
52,6
75,8
4,0
71,7
50,7
34,7
2,4
35,9
1,9
38,7
1,6
43,2
2,3
46,1
4,0
45,5
4,4
46,4
5,3
46,6
5,9
45,0
5,7
n
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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
c Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los
1986.
f El signo
saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
menos (-) indica aumento de reservas.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Se refiere a la renta
excepcional.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
l Operaciones a 90-360 d&iacute;as, no reajustables.
m Corresponde a la nueva metodolog&iacute;a de contabilidad
activa, total nacional.
n Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
o Se
seg&uacute;n el manual del Fondo Monetario Internacional 2001.
refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
La apreciaci&oacute;n del peso ciertamente contribuy&oacute; al
descenso de la tasa de inflaci&oacute;n durante el 2003, desde
el punto m&aacute;s alto, un 4,5% anual registrado en marzo, a
solo 1,1% anual en diciembre. La fuerte competencia en
el sector minorista tambi&eacute;n ha contribuido al descenso
de los precios.
La baja inflaci&oacute;n y la meta fiscal le dieron un mayor
margen de acci&oacute;n al Banco Central, que pudo reducir la
tasa de inter&eacute;s de pol&iacute;tica monetaria hasta un m&iacute;nimo de
1,75%. La pol&iacute;tica de recorte de tasas se inici&oacute; en enero
del 2002 con la rebaja de esa tasa de un 6,5% nominal
anual a un 3% en agosto del mismo a&ntilde;o. La inexistencia
de presiones inflacionarias permiti&oacute; reducir
sostenidamente la tasa de inter&eacute;s durante el 2003, desde
un 3% en diciembre del 2002 a 1,75% en febrero del
2004, e incluso mantenerla en ese nivel en los meses
siguientes. Esta tasa, que era apenas positiva en t&eacute;rminos
reales a fines del 2003, pas&oacute; a ser negativa en el 2004.
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
2004 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
1,1
1,5
2,7
3,5
3,7
3,0
3,1
3,3
4,8
...
4 623
4 012
14 150
4 942
4 399
15 223
4 052
4 508
14 740
4 560
4 277
15 351
5 276
4 579
16 499
5 271
4 855
15 490
5 067
4 922
15 655
5 433
5 058
15 851
7 335
5 423
15 965
...
...
15 853
111,4
108,7
116,6
116,5
123,7
122,9
120,3
111,7
108,6
114,2
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 (variaci&oacute;n 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 d&oacute;lar)
670
659
708
718
738
710
693
623
588
629
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto del
mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
2,5
2,5
1,7
1,3
0,3
0,0
1,0
2,4
3,1
2,5
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa d
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
5,7
16,0
5,8
4,4
15,6
4,4
3,2
13,4
3,2
3,1
12,4
3,0
3,1
13,3
2,7
3,2
12,5
2,7
3,4
13,0
2,7
3,2
13,0
2,7
2,2
11,0
1,8
2,1
10,5
1,7
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
153
166
238
191
195
162
133
121
127
118
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
62,1
53,8
46,0
52,5
52,5
65,6
82,1
94,9
92,5
89,8
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) e
12,4
7,3
8,1
9,8
8,2
13,3
10,7
11,6
11,2
10,6
1,7
1,8
1,9
1,8
1,9
1,9
1,8
1,6
1,6
...
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) f
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
d Operaciones a 90-360 d&iacute;as, no reajustables.
e Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y
de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
sistema bancario.
El aumento de la tasa aplicable a los fondos federales
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos inicia
el proceso de alza mundial de las tasas controladas por
los bancos centrales. Como consecuencia, se espera que
el Banco Central de Chile decida incrementar con cierto
rezago la correspondiente a pol&iacute;tica monetaria.
La mayor demanda de saldos monetarios reales
continu&oacute; en el 2003. La tasa de variaci&oacute;n interanual de
los medios de pago de particulares (M1A) creci&oacute; entre
diciembre del 2002 y el mismo mes del 2003 un 16,6%
en t&eacute;rminos reales, en un contexto de inflaci&oacute;n de un
1,1%. En cambio, los billetes y monedas de libre
circulaci&oacute;n solo aumentaron un 6,3% en t&eacute;rminos reales
y la tasa de inter&eacute;s pasiva de 1 a 3 a&ntilde;os se ubic&oacute; apenas
en un 3,5% nominal anual.
Las tasas de inter&eacute;s bajaron en todas las categor&iacute;as
como consecuencia de la reducci&oacute;n de la tasa de pol&iacute;tica
monetaria, pero la tasa de inter&eacute;s promedio subi&oacute;, debido
al notable aumento de las deudas de consumo e hipotecarias,
a las que se aplican tasas m&aacute;s altas, en tanto que el cr&eacute;dito
comercial, con tasas m&aacute;s bajas, tuvo un incremento mucho
menor. La tasa de inter&eacute;s promedio, correspondiente a los
cr&eacute;ditos otorgados en moneda nacional (operaciones de
colocaci&oacute;n de 90 d&iacute;as a 1 a&ntilde;o), se elev&oacute; del 11,8% en
diciembre del 2002 al 13,0% en diciembre del a&ntilde;o
siguiente, para luego descender a 10,9% en abril del 2004,
cuando repuntaron los cr&eacute;ditos comerciales.
Las menores tasas de expansi&oacute;n del cr&eacute;dito
comercial son, adem&aacute;s, un s&iacute;ntoma del estancamiento
de la demanda interna y de la precaria situaci&oacute;n financiera
de la mayor parte de las empresas medianas y peque&ntilde;as.
Estas no han podido recuperarse de la contracci&oacute;n
monetaria y financiera realizada por el Banco Central a
comienzos de 1998. Su desmejorada condici&oacute;n es
consistente con la persistencia del alto nivel de
desempleo en los &uacute;ltimos cinco a&ntilde;os.
El cr&eacute;dito del sector bancario aument&oacute; 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 moneda nacional por el equivalente
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a 2.200 millones de d&oacute;lares en el 2003, mientras el
acervo de valores del Banco Central creci&oacute; un 7,6%.
El sistema bancario redujo la cartera vencida de un
1,8% en diciembre del 2002 al 1,6% en diciembre del
a&ntilde;o siguiente y al 1,5% en abril del 2004.
Chile es uno de los pocos pa&iacute;ses de la regi&oacute;n cuyo
sistema financiero no tiene una gran proporci&oacute;n de activos
y pasivos en d&oacute;lares, debido a que adopt&oacute; ya en la d&eacute;cada
de 1960 sistemas de ajuste por inflaci&oacute;n de los dep&oacute;sitos
y pr&eacute;stamos en moneda nacional de las instituciones
financieras, lo que cre&oacute; una alternativa con poder
adquisitivo constante que sustituy&oacute; al d&oacute;lar en este &aacute;mbito.
Las reservas internacionales aumentaron de 15.351
millones a 15.851 millones de d&oacute;lares en el a&ntilde;o
transcurrido entre diciembre del 2002 y del 2003, y a
16.137 millones hasta mayo del 2004.
Desde fines de 1999, el Banco Central adopt&oacute; un
sistema de tipo de cambio flexible. El peso se apreci&oacute;
sostenidamente en el 2003, debido a la m&aacute;s alentadora
situaci&oacute;n de Argentina y a las buenas expectativas
respecto de Brasil. A esto se sum&oacute; en el &uacute;ltimo trimestre
una mayor afluencia de d&oacute;lares provenientes del alza
del precio del cobre, de los mayores retornos de las
exportaciones y del ingreso de capitales financieros para
aprovechar una fase alcista de la bolsa.
A comienzos de diciembre del 2003, la apreciaci&oacute;n
de la moneda ascend&iacute;a a poco m&aacute;s del 20% con relaci&oacute;n
al punto m&aacute;s alto observado en marzo. Ante las quejas
de los exportadores, el Banco Central reiter&oacute; su decisi&oacute;n
de no intervenir en esa etapa caracterizada por la solidez
del peso. Con esa respuesta el instituto emisor aclar&oacute;
que reserva su intervenci&oacute;n para ocasiones en que el tipo
de cambio aumente mucho y en forma acelerada, como
ocurri&oacute; ante las expectativas de crisis en Argentina en el
2001 y la incertidumbre respecto del real brasile&ntilde;o en el
2002. Ante emergencias de ese tipo, el Banco Central
anunciar&aacute; la magnitud de la intervenci&oacute;n como lo ha
hecho en el pasado reciente.
La baja del tipo de cambio nominal, de 758 pesos
por d&oacute;lar en marzo del 2003 a 599 en diciembre, fue
seguida de una reversi&oacute;n parcial en el 2004, que lo llev&oacute;
a 650 pesos en mayo del 2004. El tipo de cambio
3.
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multilateral (1998=100) aument&oacute; en 2003 de 125,8 en
enero a 129,7 en junio, y en junio del 2004 era de 116,7.
La apreciaci&oacute;n hizo m&aacute;s atractivo el rendimiento
en d&oacute;lares de las inversiones financieras en Chile, que
ya fue extraordinariamente alto en el 2003: el &iacute;ndice de
precios selectivo de acciones (IPSA) subi&oacute; casi un 50%
hasta diciembre, lo que unido a la valorizaci&oacute;n del peso
signific&oacute; una rentabilidad del orden del 70%. La
retroalimentaci&oacute;n observada entre el alza del precio de
las acciones y la venta de d&oacute;lares para participar en la
bolsa es sim&eacute;trica, por lo que una baja del mercado
accionario se traducir&aacute; en una relaci&oacute;n de signo opuesto.
Durante el 2003 el Banco Central no intervino
significativamente en el mercado cambiario, realizando
operaciones por apenas 50 millones de d&oacute;lares.
c)
Pol&iacute;tica comercial
La suscripci&oacute;n de acuerdos comerciales favorables
con Estados Unidos y Europa, y posteriormente con la
Rep&uacute;blica de Corea, abren amplias posibilidades a la
actividad econ&oacute;mica de Chile despu&eacute;s de la
desaceleraci&oacute;n de a&ntilde;os recientes. Esos tratados, adem&aacute;s
de los TLC con India y China que se espera concretar
pr&oacute;ximamente, plantean nuevos desaf&iacute;os, en el sentido
de aprovechar lo m&aacute;s ampliamente posible todo su
potencial. Algunos de estos desaf&iacute;os son la provisi&oacute;n de
una adecuada capacitaci&oacute;n laboral, el logro de altos
est&aacute;ndares de calidad y una mayor eficiencia productiva,
y el establecimiento de mecanismos de comercializaci&oacute;n
eficaces. Por estas razones, las ventajas de esos acuerdos
revisten particular importancia para la econom&iacute;a chilena,
cuyas exportaciones representan un tercio del PIB y, por
ende, sus perspectivas de crecimiento dependen en gran
medida de la evoluci&oacute;n de la econom&iacute;a mundial, as&iacute; como
de las pol&iacute;ticas nacionales que influyen en la rentabilidad
de las exportaciones.
En otra &aacute;rea, el principal problema al que se enfrenta
actualmente la pol&iacute;tica de comercio exterior es el
incumplimiento, por parte del gobierno argentino, del
contrato de abastecimiento de un 40% del gas natural
que Chile necesita.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Las exportaciones aumentaron un 7,8% en el 2003,
por lo que se convirtieron en la principal fuente de
dinamismo de la econom&iacute;a chilena. La bonanza de las ventas
al exterior se ha acentuado aun m&aacute;s en el 2004, gracias al
aumento del volumen exportado, y la importante alza del
precio del cobre y de los dem&aacute;s productos de exportaci&oacute;n.
Para el a&ntilde;o 2004 se prev&eacute; un crecimiento que
fluctuar&iacute;a entre un 4,5% a un 5,5%, superior al del 2003 y
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cuyos componentes m&aacute;s din&aacute;micos ser&aacute;n las exportaciones
(mineras, agr&iacute;colas e industriales) y la inversi&oacute;n privada.
El Banco Central ha proyectado para 2004 una expansi&oacute;n
de 11,8% de las exportaciones de bienes y servicios, y de
5,7% en lo que respecta a la demanda interna.
El consumo privado se elev&oacute; un 3,7% en el 2003,
mientras los cr&eacute;ditos de consumo aumentaban un 16,8%
en el 2003 y otro 6,0% hasta mayo del 2004. Para este
a&ntilde;o, se espera un incremento del consumo privado del
4,0%. En cuanto a la formaci&oacute;n bruta de capital fijo, se
prev&eacute; que crezca un 7,1%, porcentaje superior al aumento
de un 4,8% registrado en el a&ntilde;o 2003. En caso de que se
concrete dicho aumento, la formaci&oacute;n bruta de capital
fijo equivaldr&iacute;a a un 24% del PIB.
La industria manufacturera se expandi&oacute; menos que
el PIB total (2,4% en el 2003, en comparaci&oacute;n con un
2,7% el a&ntilde;o anterior). En cambio, la miner&iacute;a mostr&oacute; tasas
de expansi&oacute;n del 5,4% en el mismo per&iacute;odo, seguida
por la electricidad y el comercio, ambos con un 4,1%.
La tasa de crecimiento de la producci&oacute;n en el sector de
transporte fue m&aacute;s baja, puesto que alcanz&oacute; solo al 3,4%.
El &iacute;ndice de ventas de los supermercados mostr&oacute; una
variaci&oacute;n real del 9,1% en 2003 en relaci&oacute;n con el a&ntilde;o
anterior. Las bajas tasas de inter&eacute;s han estimulado una
recuperaci&oacute;n de la construcci&oacute;n y tambi&eacute;n hay indicios
de una reactivaci&oacute;n del consumo de bienes durables y
de la inversi&oacute;n.
En el primer semestre del 2003, se mantuvo la
estrecha relaci&oacute;n entre la tasa de pol&iacute;tica monetaria y
los dem&aacute;s tipos de inter&eacute;s, incluidas las tasas activas,
pero en el segundo semestre estas comenzaron a
aumentar, alej&aacute;ndose de la primera.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
A fines del 2003 la inflaci&oacute;n subyacente ascend&iacute;a al
2,3%, mientras el &iacute;ndice de precios al por mayor
mostraba un aumento del 6,6% anual en promedio. El
&iacute;ndice de precios al consumidor fue de un 3,5% en
los doce meses anteriores a mayo del 2004, debido al
alza del precio del petr&oacute;leo y de algunos productos
alimenticios importados. Tambi&eacute;n en mayo, la
inflaci&oacute;n subyacente hab&iacute;a aumentado al 2,8% y los
precios al por mayor a un 7,8%. El Banco Central ha
estimado que la inflaci&oacute;n en el 2004 ser&aacute; de un 2% y
de 3% en el 2005.
A pesar del alza de un 2,1% en la poblaci&oacute;n
econ&oacute;micamente activa, la tasa de ocupaci&oacute;n subi&oacute;
levemente, desde 92,1% en el trimestre finalizado en
diciembre del 2002 a 92,6% a diciembre del 2003, lo
que implic&oacute; un incremento en el n&uacute;mero de ocupados
de 2,6% en el mismo lapso. Los sectores m&aacute;s din&aacute;micos
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en t&eacute;rminos de generaci&oacute;n 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 ocupaci&oacute;n se
contrajo en el sector comercio, y se concentr&oacute; en los
trabajadores independientes y de las pyme, as&iacute; como
en personas con bajo nivel de educaci&oacute;n. Entretanto,
la remuneraci&oacute;n real por hora subi&oacute; un 2,3% con
respecto a diciembre del 2002.
Para mitigar la marcada desigualdad existente, el
gobierno ha impulsado el aumento de la cobertura de la
poblaci&oacute;n preescolar.
c)
El sector externo
La cuenta corriente registr&oacute; un d&eacute;ficit de 594
millones de d&oacute;lares (0,8% del PIB) y el saldo de la
balanza comercial (FOB) super&oacute; los 2.200 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%). Los bienes intermedios se incrementaron
en un 13,7%, en un lapso de nueve meses, mientras los
bienes de consumo y de capital lo hicieron en un 11,6%
y un 5,7%, respectivamente. Las exportaciones subieron
un 7,8% en el a&ntilde;o en t&eacute;rminos reales, tanto por un efecto
precio como de cantidad.
El super&aacute;vit de la balanza de bienes aument&oacute; a
3.015 millones de d&oacute;lares, lo que se compara con 2.256
millones en el 2002, y fue contrarrestado por el saldo
de la cuenta de factores, que sum&oacute; 3.280 millones de
d&oacute;lares, y la balanza de pagos, que arroj&oacute; un saldo
negativo de 366 millones (0,5% del PIB). Entre las
exportaciones destac&oacute; el aumento de las ventas del
sector minero, sobre todo del cobre, que crecieron un
19%. Las dem&aacute;s exportaciones registraron un alza del
12,9%, en la que destacan los productos agr&iacute;colas
(frutas y legumbres) e industriales (textiles, qu&iacute;micos
y sider&uacute;rgicos y joyer&iacute;a). A comienzos del 2004, este
dinamismo se acentu&oacute;, lo que se tradujo en una
expansi&oacute;n de un 33% en el primer trimestre.
Para 2004 se espera que el super&aacute;vit de la balanza
de bienes ascienda a 7.000 millones de d&oacute;lares, cifra
que duplica con creces la del 2003 (3.015 millones
de d&oacute;lares); un saldo de la balanza comercial de 1,3%
del PIB, comparable con un d&eacute;ficit de 0,8% en el
2003, y un saldo en cuenta corriente equivalente a
1,1% del PIB.
La deuda externa p&uacute;blica creci&oacute; de un 11,1% del
PIB en el 2002 a un 12,9% en el 2003, en tanto que la
deuda externa del sector privado disminuy&oacute; 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 evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a colombiana tuvo un mejor desempe&ntilde;o en el 2003 que en los a&ntilde;os anteriores: de
hecho, el PIB aument&oacute; un 3,9% y el producto por habitante un 2,2%; ambas cifras son las m&aacute;s
altas de los &uacute;ltimos cinco a&ntilde;os. El 2003 se caracteriz&oacute; por una mayor estabilidad
macroecon&oacute;mica y el crecimiento de ese a&ntilde;o fue impulsado principalmente por la inversi&oacute;n
privada. La pol&iacute;tica fiscal estuvo en el centro del debate, mientras la monetaria se orientaba a
mantener tasas de inter&eacute;s bajas y estables con el fin de facilitar la recuperaci&oacute;n de la demanda
agregada y el crecimiento. La inflaci&oacute;n sigui&oacute; bajando y cerr&oacute; el a&ntilde;o en un 6,5%. La
desocupaci&oacute;n, en tanto, se mantuvo elevada.
En el 2004, la recuperaci&oacute;n se ha ido afianzando y se
prev&eacute; un crecimiento del producto del 3,7%, unido a
una inflaci&oacute;n de 5,5%. Durante el primer trimestre del
2004, la expansi&oacute;n econ&oacute;mica ascendi&oacute; a un 4,1%
anual. El sector privado sigue encabezando la
reactivaci&oacute;n y la demanda externa ha adquirido mayor
dinamismo gracias a la recuperaci&oacute;n de las
exportaciones a Venezuela y al crecimiento econ&oacute;mico
2.
de Estados Unidos. El consumo de los hogares ha
empezado a jugar un papel m&aacute;s importante en la
reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica. La pol&iacute;tica comercial y la
situaci&oacute;n fiscal continuar&aacute;n en el centro del debate, en
este &uacute;ltimo caso debido a que se avecinan nuevas
reformas. En mayo se iniciaron las negociaciones
encaminadas a la firma de un tratado de libre comercio
entre Estados Unidos, Colombia, Per&uacute; y Ecuador.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El programa fiscal del 2003 apunt&oacute; a reducir el
d&eacute;ficit, para lo cual el gobierno propuso el
congelamiento de los salarios, la aplicaci&oacute;n de
controles al presupuesto administrativo y la realizaci&oacute;n
de reformas de los sistemas p&uacute;blicos de pensiones,
sobre todo de los reg&iacute;menes especiales (magisterio y
empresas p&uacute;blicas) y del trato previsional de los
sectores de m&aacute;s altos ingresos.
Ante el veredicto negativo del referendo
constitucional, convocado por el gobierno entre otras
cosas para consultar sobre el recorte de algunos gastos
p&uacute;blicos, este present&oacute; al Congreso un proyecto de ley
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Gr&aacute;fico 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
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 adopci&oacute;n de un impuesto al patrimonio
durante tres a&ntilde;os, la imposici&oacute;n de una sobretasa al
impuesto sobre la renta, la deducci&oacute;n de dicho impuesto
de las inversiones en activos productivos y la devoluci&oacute;n
de dos puntos del IVA por compras realizadas con tarjetas
de cr&eacute;dito y d&eacute;bito. El gobierno tambi&eacute;n continu&oacute; con
el programa de renovaci&oacute;n de la administraci&oacute;n p&uacute;blica.
Al t&eacute;rmino del 2003, el gobierno cumpli&oacute; la meta de
d&eacute;ficit fiscal del sector p&uacute;blico no financiero, de 2,7% del
PIB, acordada con el Fondo Monetario; este porcentaje
representa una mejora con respecto al 3,5% del PIB
registrado el a&ntilde;o anterior. Esta variaci&oacute;n responde tanto
al descenso del d&eacute;ficit del gobierno central de 6,1% a
5,4% del PIB como a un aumento del super&aacute;vit del sector
descentralizado de 2,3% a 2,5% del PIB.
El d&eacute;ficit fiscal ha ido acompa&ntilde;ado de un
crecimiento de la deuda p&uacute;blica, que ascendi&oacute; al 57,3%
del PIB en el 2003; de ese total el 53% corresponde a
deuda externa. Durante el a&ntilde;o se realizaron varias
operaciones para mejorar el perfil de vencimientos. Se
estima que el d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico consolidado
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(SPC) disminuir&aacute; de 2,7% del PIB a 2,5% en 2004, que
el super&aacute;vit del sector descentralizado aumentar&aacute; de
2,0% a 3,1% y que el d&eacute;ficit del gobierno central se
ubicar&aacute; en un 5,6%.
En el primer trimestre del 2004, el d&eacute;ficit del SPC
fue de 0,3% del PIB, inferior al observado en el mismo
per&iacute;odo del 2003 (0,5% del PIB) y al 0,5% pactado con
el Fondo Monetario. Este saldo del SPC refleja un mejor
desempe&ntilde;o del sector y la reducci&oacute;n del d&eacute;ficit 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 alza de los ingresos tributarios
(7,6%) derivada del aumento de la recaudaci&oacute;n por
concepto de renta e IVA; a su vez, este aumento
respondi&oacute; a los cambios introducidos por la reforma
tributaria y al buen desempe&ntilde;o de la econom&iacute;a. El total
de gastos se elev&oacute; un 7,5%, la inversi&oacute;n se redujo un
35% y el pago de intereses un 0,2%, mientras los gastos
por funcionamiento crecieron un 9,6%.
En el 2004, el gobierno someter&aacute; a la consideraci&oacute;n
del Congreso varios proyectos de ley que son esenciales
para realizar reformas econ&oacute;micas estructurales. Entre
ellas se cuentan una reforma del sistema previsional que
abarcar&iacute;a la modificaci&oacute;n de la edad de jubilaci&oacute;n, la
eliminaci&oacute;n de los reg&iacute;menes especiales, la racionalizaci&oacute;n
y el fortalecimiento del r&eacute;gimen tributario territorial, el
Estatuto Org&aacute;nico del Presupuesto y la modernizaci&oacute;n
de las normas que rigen el mercado de valores.
Por otra parte, el Banco de la Rep&uacute;blica facilitar&aacute;
al gobierno el uso de hasta 500 millones de d&oacute;lares de
las reservas internacionales para pagar parte de la deuda
externa. Teniendo en cuenta la concentraci&oacute;n de muchos
vencimientos de pagos de la deuda externa en el 2005,
el gobierno ha aplicado una estrategia de reestructuraci&oacute;n
de sus obligaciones en el exterior a fin de extender los
plazos de vencimiento y aliviar la carga del servicio de
la deuda, particularmente en el pr&oacute;ximo a&ntilde;o.
b) Pol&iacute;tica monetaria
La pol&iacute;tica monetaria se caracteriz&oacute; a lo largo del
2003 por la estabilidad de las tasas de referencia del
Banco de la Rep&uacute;blica. La tasa de inter&eacute;s de expansi&oacute;n
(“repo”) fue cercana al 11% en promedio. La
intensificaci&oacute;n de la inflaci&oacute;n y la devaluaci&oacute;n en los
primeros meses del 2003 llevaron al instituto emisor a
aumentar las tasas de intervenci&oacute;n en dos oportunidades,
enero y abril, por un total de 200 puntos b&aacute;sicos;
asimismo, lo hicieron intervenir en el mercado
cambiario, por medio de la venta de opciones de
desacumulaci&oacute;n de reservas. Dichas presiones
comenzaron a ceder despu&eacute;s de abril y hacia mediados
del a&ntilde;o se manifest&oacute; una tendencia decreciente del ritmo
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de devaluaci&oacute;n y de inflaci&oacute;n. En el resto del a&ntilde;o, el
banco mantuvo inalteradas sus tasas de intervenci&oacute;n y,
a pesar de la incertidumbre fiscal, el tipo de cambio
continu&oacute; relativamente estable hasta fines del a&ntilde;o,
cuando se aceleraron las entradas de capital.
En 2003, las tasas reales de inter&eacute;s se mantuvieron
bajas de acuerdo a los patrones hist&oacute;ricos. La tasa de
captaci&oacute;n nominal (dep&oacute;sitos a plazo fijo a 90 d&iacute;as) se
ubic&oacute; en un 7,7% al t&eacute;rmino del 2003, es decir a un
nivel inferior al observado un a&ntilde;o antes (8,9%), y en
t&eacute;rminos reales subi&oacute; de 0,7% a 1,4%. Las tasas de
inter&eacute;s de los cr&eacute;ditos se mantuvieron estables desde
mediados del 2002, y lo mismo ocurri&oacute; con la tasa de
colocaci&oacute;n nominal (promedio de las tasas de cr&eacute;dito
de consumo, preferencial, ordinario y de tesorer&iacute;a), que
se mantuvo en un 15%, si bien en t&eacute;rminos reales
aument&oacute; 0,6 puntos porcentuales y concluy&oacute; el a&ntilde;o en
un 8,0%.
Las tasas de negociaci&oacute;n de los t&iacute;tulos de deuda
p&uacute;blica en el mercado secundario presentaron una
tendencia a la baja a lo largo del 2003, como reflejo de la
percepci&oacute;n positiva de los agentes sobre la reducci&oacute;n del
d&eacute;ficit fiscal, el fortalecimiento de la actividad econ&oacute;mica,
la baja de la inflaci&oacute;n y el entorno internacional favorable.
Los t&iacute;tulos de tesorer&iacute;a del gobierno han mostrado un buen
comportamiento en los primeros meses del 2004. Sin
embargo, desde mayo se ha producido una desvalorizaci&oacute;n
de los t&iacute;tulos, vinculada a la mayor demanda de activos
en d&oacute;lares y a las posibles variaciones de las tasas de
inter&eacute;s de Estados Unidos.
El ritmo de crecimiento de la tasa de variaci&oacute;n
porcentual del agregado monetario M1 (medios de pago)
se desaceler&oacute; en el per&iacute;odo transcurrido entre septiembre
del 2002 y el mismo mes del 2003, para luego incrementarse
a fines del a&ntilde;o. Por lo tanto, en promedio las tasas de
aumento anuales del M1 mes a mes fueron de un 16% en
el 2003, porcentaje inferior al 21% del a&ntilde;o anterior.
Por su parte, el agregado monetario ampliado (M3)
mostr&oacute; una mayor expansi&oacute;n que en el 2002, puesto que
pas&oacute; de un 9% a un 11% de variaci&oacute;n promedio anual.
En los primeros meses del 2004, el M1 y el M3 registraban
tasas similares a las observadas durante el 2003.
La reducci&oacute;n de la tasa de inflaci&oacute;n desde
comienzos del 2004 facilit&oacute; al Banco de la Rep&uacute;blica la
rebaja de las tasas de referencia en dos oportunidades
(febrero y marzo, en total por 50 puntos b&aacute;sicos); estas
medidas ten&iacute;an por objeto contrarrestar el descenso del
precio del d&oacute;lar durante ese per&iacute;odo.
El sector financiero se caracteriz&oacute; 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 a lo largo del a&ntilde;o continu&oacute; la
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Cuadro 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1999
2000
2001
2002
2003
b
5,2
3,2
2,1
0,1
3,4
1,5
0,6
-1,3
-4,2
-6,0
2,9
1,1
1,5
-0,3
1,8
0,1
3,9
2,2
3,7
14,6
5,9
2,6
1,9
-1,2
7,3
-1,8
4,9
-12,9
0,7
3,7
0,4
1,0
2,2
0,0
15,6
-0,3
1,8
-7,2
0,0
18,5
-8,4
-4,2
-27,0
3,8
-10,3
11,7
0,9
-3,9
-0,4
-6,1
1,3
3,1
3,9
0,6
-4,3
1,1
3,0
12,7
3,1
12,1
4,2
3,3
12,4
3,4
-0,3
1,8
-1,5
-15,7
7,5
3,1
1,4
5,1
6,5
3,8
5,8
2,5
-1,9
1,5
4,1
3,0
4,5
8,6
5,2
4,9
-1,3
-4,9
-1,0
2,2
2,4
4,6
9,0
16,2
7,2
1,8
3,3
0,6
0,7
0,9
1,2
5,8
9,0
5,1
6,1
3,6
7,3
5,2
23,1
1,1
-12,0
9,6
2,3
5,3
15,6
2,4
-0,6
3,2
6,2
-0,1
2,1
-0,9
-6,3
7,4
-3,9
-3,2
3,7
-5,5
-38,7
5,9
-24,7
1,4
-0,2
2,0
12,3
6,1
6,0
2,3
1,1
2,7
1,9
2,4
6,8
1,7
0,6
2,0
9,4
-4,6
0,3
2,1
1,2
2,3
19,4
5,6
9,7
12,9
13,7
-0,8
13,7
14,4
-0,7
15,1
13,6
1,5
14,8
12,9
2,0
15,3
13,5
1,8
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
25,8
20,9
4,9
22,2
17,4
4,8
20,9
15,5
5,4
19,7
14,8
4,9
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
-4 527
Balanza de bienes
-2 545
Exportaciones FOB
10 593
Importaciones FOB
13 139
Balanza de servicios
-1 184
Balanza de renta
-1 596
Balanza de transferencias corrientes
799
Balanzas de capital y financiera d
4 523
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
712
3 811
Capital financiero e
Balanza global
-4
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
4
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) g
87,9
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
95,8
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
3,2
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
26 340
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
28,5
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h
-13,0
-4 642
-2 092
10 966
13 058
-1 193
-2 062
706
6 371
2 784
3 587
1 729
-1 729
-5 751
-2 638
12 065
14 703
-1 501
-2 326
713
6 029
4 753
1 276
278
-278
-4 858
-2 450
11 480
13 930
-1 462
-1 697
750
3 460
2 033
1 427
-1 398
1 398
671
1 775
12 037
10 262
-1 204
-1 355
1 455
-983
1 392
-2 375
-312
312
626
2 531
13 620
11 090
-1 276
-2 298
1 669
236
1 973
-1 738
862
-862
-1 251
503
12 772
12 269
-1 424
-2 593
2 263
2 468
2 493
-25
1 217
-1 217
-1 580
225
12 302
12 077
-1 458
-2 820
2 473
1 719
1 186
351
138
-138
-1 417
265
13 523
13 258
-1 499
-3 361
3 178
1 234
837
397
-184
184
82,9
77,8
83,5
92,2
100,0
104,3
107,5
121,6
99,4
100,0
91,7
98,3
111,0
104,6
102,7
105,6
4,4
3,5
1,8
-2,7
-2,5
-0,2
-1,4
-2,7
31 116
34 409
36 681
36 733
36 131
39 109
37 336
38 193
32,0
32,3
37,2
42,6
43,1
47,9
46,3
49,2
-15,7
-16,4
-12,7
-9,7
-14,7
-17,4
-19,9
-22,0
a
Estudio Econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe ! 2003-2004
171
Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
63,1
19,4
...
63,5
17,2
11,7
64,2
18,2
13,4
64,2
17,6
14,0
64,5
16,7
12,7
a
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad i
Tasa de desempleo j
Tasa de subempleo visible
k
59,9
8,8
...
59,7
11,2
...
59,9
12,4
...
62,2
15,3
...
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
19,5
Variaci&oacute;n de los precios al productor
15,4
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
19,1
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real 3,0
...
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
...
21,6
14,5
17,7
17,5
16,7
13,5
9,2
12,7
8,8
11,0
7,6
6,9
7,0
9,3
6,5
5,7
1,4
2,3
...
...
29,6
4,1
23,8
...
17,3
0,2
26,2
36,3
24,1
4,4
20,8
29,4
15,7
3,9
11,9
18,8
5,7
-0,3
12,3
20,7
21,9
2,8
8,9
16,3
-0,3
-0,1
7,7
15,2
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes)
25,9
18,9
7,0
7,3
3,0
-0,3
28,6
21,5
7,2
8,8
2,2
-1,7
28,8
22,5
6,2
9,0
0,9
-2,8
28,3
24,8
3,5
7,2
0,9
-3,7
32,9
29,6
3,3
7,3
-0,3
-4,1
33,2
29,4
3,9
7,7
0,4
-4,0
35,2
30,7
4,4
8,5
0,7
-4,1
35,0
30,2
4,7
8,2
1,0
-3,5
36,2
30,7
5,5
8,1
2,2
-2,7
…
…
…
23,6
10,4
13,2
23,6
10,9
12,7
27,7
11,6
16,1
36,3
16,0
20,3
42,3
19,9
22,5
48,6
21,5
27,1
49,9
23,0
26,8
57,3
26,6
30,6
12,7
13,5
12,9
16,2
11,3
13,0
13,7
13,0
13,4
18,3
2,8
15,4
29,8
19,5
3,0
16,5
30,0
21,1
3,6
17,5
30,3
24,8
4,1
20,7
31,5
26,9
5,7
21,2
32,4
23,9
5,8
18,1
30,0
25,8
7,3
18,5
29,8
27,7
8,4
19,2
29,6
28,3
9,1
19,2
29,7
n
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. g Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. h Se refiere a la renta neta
de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. i Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, trece ciudades; hasta 1999, siete ciudades. j Desempleados
como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, trece ciudades; hasta 1999, siete ciudades. Incluye desempleo
oculto. k Subempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, trece ciudades; hasta 1999, siete
m Tasa total del sistema
ciudades. l Certificados de dep&oacute;sitos a plazo fijo a 90 d&iacute;as para bancos y corporaciones.
efectiva. n Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado
otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
recuperaci&oacute;n del cr&eacute;dito, que ha mostrado variaciones
positivas desde el segundo semestre del 2002. En el 2004
contin&uacute;a la tendencia a la recuperaci&oacute;n.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
Hasta mediados de junio del 2004, la tasa de cambio
nominal se hab&iacute;a reducido cerca de un 3% en relaci&oacute;n
con diciembre del 2003. Esta revaluaci&oacute;n del peso se
observ&oacute; a partir de los &uacute;ltimos meses del 2003 y obedece
a la disminuci&oacute;n de la demanda de activos en d&oacute;lares y
al ingreso de capitales, en medio de una tendencia
mundial de devaluaci&oacute;n de esta moneda. Las autoridades
monetarias y el gobierno intensificaron la compra de
divisas en el mercado interno, frenaron la monetarizaci&oacute;n
de recursos de cr&eacute;dito externo y exigieron a los bancos
un respaldo mayor en d&oacute;lares para sus pasivos en esa
moneda. Adem&aacute;s de ello, el gobierno compr&oacute; d&oacute;lares a
futuro y el banco central redujo las tasas de intervenci&oacute;n
en 50 puntos b&aacute;sicos. En mayo, se detuvo el descenso
del precio del d&oacute;lar, gracias a las expectativas de alza de
las tasas de inter&eacute;s de referencia de la Reserva Federal
de Estados Unidos. El precio del d&oacute;lar se estabiliz&oacute; en
torno a 2.720 pesos en mayo del 2004.
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Cuadro 2
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2002
I
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n
respecto del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
c
Tasa de desempleo urbano
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto del
mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
II
2003
III
IV
I
II
a
2004
III
IV
a
I
II
4,1
...
0,1
2,3
2,2
2,5
4,2
2,5
4,2
4,9
2 747
2 728
10 229
3 121
3 334
10 817
3 008
3 265
10 727
3 032
3 372
10 841
2 961
3 331
10 616
3 282
3 306
10 500
3 405
3 611
10 863
3 341
3 642
10 916
99,9
99,8
112,2
118,1
123,6
120,8
120,4
121,5
115,2
111,9
19,0
17,9
17,9
15,8
17,9
17,2
17,0
14,7
17,1
15,8
3 258
...
3 598
...
11 330 11 588
5,9
6,2
6,0
7,0
7,6
7,2
7,1
6,5
6,2
6,1
2 282
2 311
2 633
2 792
2 941
2 868
2 854
2 841
2 713
2 694
2,1
3,9
3,5
1,8
0,6
-1,3
-0,5
1,0
1,2
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
10,8
17,6
8,0
9,1
16,8
6,1
7,8
15,5
5,3
7,8
15,4
5,3
7,7
14,9
6,1
7,7
15,2
7,0
7,7
15,2
7,3
7,8
15,4
7,3
7,8
15,1
7,2
7,7
15,5
6,8
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
370
412
1 080
553
560
460
479
418
384
487
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
32,7
28,1
34,1
33,2
38,7
37,9
43,4
62,7
58,2
38,7
9,6
16,2
23,4
16,3
15,6
8,0
4,6
10,7
11,8
12,4h
10,6
10,1
9,4
8,7
8,6
8,1
7,9
6,8
6,7
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) I
...
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
de las exportaciones e importaciones de bienes. d Certificados de dep&oacute;sito a plazo fijo a 90 d&iacute;as para bancos y empresas. e Tasa efectiva total
del sistema. f Repos de expansi&oacute;n. g Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias. h Datos hasta abril. i Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por las instituciones de cr&eacute;dito.
3.
a)
Evoluci&oacute;n de las principales variables
La actividad econ&oacute;mica
La demanda interna constituy&oacute; la principal fuente
de crecimiento y fue impulsada por un aumento
importante de la inversi&oacute;n (19,4%), encabezada por
la expansi&oacute;n de la construcci&oacute;n y la inversi&oacute;n en otros
sectores industriales. El consumo de los hogares, que
hasta mediados del 2003 mostraba un incremento muy
d&eacute;bil, empez&oacute; a adquirir mayor dinamismo desde
finales de ese a&ntilde;o. El incremento de la demanda
interna respondi&oacute; a las bajas tasas de inter&eacute;s reales y
a la recuperaci&oacute;n de la confianza en el pa&iacute;s. El entorno
externo tambi&eacute;n present&oacute; condiciones favorables,
sobre todo en la segunda parte del a&ntilde;o, en el que se
dio un aumento importante de la demanda externa y
una mejora significativa de los t&eacute;rminos de
intercambio.
Todos los grandes sectores crecieron a tasas altas o
aceptables y, con escasas excepciones, aceleraron su
expansi&oacute;n entre el 2002 y el 2003. En el 2003, la
recuperaci&oacute;n fue especialmente pronunciada en la
construcci&oacute;n (de un 12,4%, sobre todo en edificaciones),
la miner&iacute;a (12,1%, en especial carb&oacute;n, oro, ferron&iacute;quel
y minerales relacionados con la construcci&oacute;n), el sector
financiero (4,6%), la industria (4,2%), el transporte
(4,5%) y el comercio (5,1%).
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La econom&iacute;a sigui&oacute; mostrando un desempe&ntilde;o
satisfactorio en el primer trimestre del 2004, sustentada
en el dinamismo de la construcci&oacute;n (12%) y, en
particular, en el aumento de las edificaciones (56%),
aunque se han reducido las obras de ingenier&iacute;a (-42%).
Tambi&eacute;n se han expandido notablemente los servicios
financieros (del 5,6% al 7,5%) y el rubro de transporte,
almacenamiento y comunicaciones (de un 5,1% a un
6,4%). La inversi&oacute;n y el consumo privados son el
propulsor de la demanda interna, mientras las
exportaciones se elevan en escasa proporci&oacute;n (1,1%).
En los primeros meses del 2004 los principales
indicadores muestran una evoluci&oacute;n favorable: la
demanda de energ&iacute;a mantiene un crecimiento del 3% en
los cuatro primeros meses y, seg&uacute;n varias encuestas, la
producci&oacute;n industrial evoluciona positivamente, al igual
que las expectativas del comercio.
b) Los precios, el empleo y las remuneraciones
El 2003 se inici&oacute; con una tendencia al alza de los
precios al consumidor, pero a partir de mayo y gracias a
la mayor oferta de alimentos y la menor devaluaci&oacute;n, la
inflaci&oacute;n comenz&oacute; a ceder. A fines del 2003, esta fue de
un 6,5%, medio punto inferior a la registrada en el 2002
(7,0%), aunque superior a la meta de 5,0 a 6,0%. La mayor
presi&oacute;n al alza provino de los precios de los productos y
servicios regulados (combustibles y servicios p&uacute;blicos).
El Banco de la Rep&uacute;blica estableci&oacute; la meta de
inflaci&oacute;n para el 2004 en un rango de 5% a 6%. Entre
enero y mayo, el &iacute;ndice de precios al consumidor mostr&oacute;
una tendencia decreciente, pero en junio el incremento
del precio de los combustibles ejerci&oacute; una presi&oacute;n al
alza, de tal modo que en junio el &iacute;ndice acus&oacute; un aumento
del 6,1%, porcentaje que sigue siendo inferior al 7,2%
registrado en el mismo mes del 2003.
Los precios al productor aumentaron un 5,7% en el
2003, menos de tres puntos porcentuales que en el 2002
(9,3%). Hasta el mes de junio del 2004, los precios al
productor hab&iacute;an subido un 5,9% en doce meses, es decir
cinco puntos porcentuales menos que en el mismo
per&iacute;odo del 2003.
Pese al mayor crecimiento del PIB, la tasa de
desocupaci&oacute;n sigui&oacute; siendo elevada. El desempleo
urbano de trece &aacute;reas metropolitanas alcanz&oacute; un
promedio anual del 16,7%, que se compara con un 17,6%
un a&ntilde;o antes. La tasa de ocupaci&oacute;n (53,8%) tuvo un
incremento de 0,8 puntos porcentuales y la tasa de
participaci&oacute;n (64,5%), de 0,3 puntos; entretanto, el
subempleo (32%) se redujo 0,6 puntos. A escala
nacional, la tasa de desempleo baj&oacute; de 15,7% a 14,2%,
y el subempleo de 34,4% a 31,9%, mientras la tasa de
ocupaci&oacute;n (53,3%) se increment&oacute; m&aacute;s de un punto y la
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de participaci&oacute;n (62%) aument&oacute; 0,6 puntos. En estas
variaciones incidieron la positiva evoluci&oacute;n econ&oacute;mica
en el medio rural y en las peque&ntilde;as ciudades.
Durante el primer tercio del 2004, la tasa de
desempleo urbano fue un punto porcentual inferior a la
del 2003 y el n&uacute;mero de personas ocupadas creci&oacute; a
una tasa anual del 3%. A escala nacional, el &iacute;ndice de
desempleo permaneci&oacute; constante.
Por otra parte, el salario m&iacute;nimo b&aacute;sico (115 d&oacute;lares)
registr&oacute; un aumento real de apenas un 0,1% en el 2003 y
los salarios reales de los trabajadores de la industria con
contratos permanentes se redujeron un 0,1%.
c)
El sector externo
Durante el 2003, las exportaciones de Colombia
se vieron favorecidas por la recuperaci&oacute;n de la
econom&iacute;a de Estados Unidos y por el alza de los precios
de los productos b&aacute;sicos, atribuible al empuje de la
econom&iacute;a china.
Las exportaciones aumentaron un 10% durante el
2003. La significativa expansi&oacute;n de las exportaciones
tradicionales (13%) se debi&oacute; en gran parte al aumento
de las ventas externas de carb&oacute;n y, en menor medida, de
ferron&iacute;quel, que respondi&oacute; tanto al alza de los precios
internacionales como al mayor volumen exportado. El
alza del precio del petr&oacute;leo permiti&oacute; captar mayores
ingresos a pesar del descenso de la producci&oacute;n.
Las exportaciones no tradicionales crecieron 5,5%
gracias a la renovaci&oacute;n y ampliaci&oacute;n de las preferencias
arancelarias en Estados Unidos, lo que ayud&oacute; a
compensar la baja de las ventas a Venezuela (-39%).
Estados Unidos sigui&oacute; siendo el principal destino de las
exportaciones colombianas (44% del total exportado),
seguido por los pa&iacute;ses de la Comunidad Andina (15%)
y la Uni&oacute;n Europea (14%). El incremento de las ventas
de oro y de confecciones contribuy&oacute; a que las
exportaciones no tradicionales repuntaran al final del
a&ntilde;o. Con la excepci&oacute;n del oro y las esmeraldas, las ventas
no tradicionales registran en el 2003 una declinaci&oacute;n
del 1,6% en comparaci&oacute;n con el 2002.
En el 2003, las importaciones crecieron un 10%, sobre
todo las de bienes de capital, materias primas y productos
intermedios para la industria. En cambio, las importaciones
de bienes de consumo disminuyeron un 1%.
A comienzos del 2004 se aceler&oacute; la expansi&oacute;n de
las exportaciones, gracias a los altos precios de los
productos primarios y a una demanda mundial din&aacute;mica.
En el primer cuatrimestre, las exportaciones de bienes
aumentaron un 13%, como resultado conjunto del
continuo buen desempe&ntilde;o 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
primas y productos intermedios para la industria (19%)
y en segundo t&eacute;rmino por las compras de bienes de
capital para la industria (13%).
En el 2003, la balanza de pagos registr&oacute; un d&eacute;ficit
en la cuenta corriente de 1.417 millones de d&oacute;lares (1,8%
del PIB), unido a un super&aacute;vit de 833 millones (1,1%
del PIB) en la cuenta de capital y de 400 millones en la
cuenta de errores y omisiones. La combinaci&oacute;n de estas
variaciones se tradujo en una reducci&oacute;n en las reservas
internacionales de 184 millones de d&oacute;lares.
La balanza de bienes present&oacute; en el 2003 un
super&aacute;vit de 265 millones de d&oacute;lares (0,3% del PIB),
similar al registrado en el 2002. El balance de la renta
de los factores present&oacute; un d&eacute;ficit mayor, debido al
incremento del giro de utilidades, que fue parcialmente
compensado por la recepci&oacute;n de mayores transferencias,
en especial remesas familiares, que ya representan
alrededor de un 4% del PIB.
En el 2003, la entrada de capitales se redujo en 476
millones de d&oacute;lares. La disminuci&oacute;n de la afluencia de
capitales de corto plazo, levemente superior a los 2.900
millones de d&oacute;lares, fue compensada parcialmente por el
aumento de los pasivos de largo plazo, que ascendi&oacute; a m&aacute;s
de 2.500 millones de d&oacute;lares. Esto se tradujo en una
reestructuraci&oacute;n de la deuda externa colombiana, que qued&oacute;
integrada en mayor proporci&oacute;n por deudas de largo plazo.
Los ingresos por concepto de inversi&oacute;n extranjera
directa sumaron 1.762 millones de d&oacute;lares, 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 t&eacute;rminos netos, la inversi&oacute;n extranjera
se redujo a 837 millones de d&oacute;lares. En cambio, se
incrementaron los aportes de capital en la actividad
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hotelera y comercial y tambi&eacute;n aument&oacute; la inversi&oacute;n
directa en el extranjero.
En el primer trimestre del 2004, el d&eacute;ficit en cuenta
corriente ascendi&oacute; a 722 millones de d&oacute;lares (3,3% del
PIB trimestral), pese al super&aacute;vit de 948 millones en la
cuenta de capital y de 196 millones en la cuenta de
errores y omisiones. El resultado general fue un aumento
de 424 millones en las reservas internacionales. El d&eacute;ficit
de 64 millones de d&oacute;lares de la balanza comercial,
registrado en el primer trimestre del 2004, fue similar al
del mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior.
Las cuentas de capitales y financiera se
caracterizaron por una cuantiosa entrada de capitales,
sobre todo de corto plazo, provocada por la reducci&oacute;n
de activos en el exterior, tanto del sector p&uacute;blico como
del privado. Las mayores inversiones en minas y canteras
explican que los ingresos correspondientes a inversi&oacute;n
extranjera directa ascendieran a 546 millones de d&oacute;lares
en el primer trimestre del 2004, cifra que equivale a m&aacute;s
del doble de los ingresos captados en el mismo trimestre
del 2003. La deuda externa aument&oacute; del 46,3% del PIB
en el 2002 al 49,2% en el 2003; de ese total, el
endeudamiento externo del sector privado disminuy&oacute; de
18,1% a 17,6% del PIB entre esos dos a&ntilde;os. En tanto, la
deuda externa p&uacute;blica consolidada aument&oacute; de 28,3% a
31,4% del PIB.
Desde fines del 2002, Estados Unidos extendi&oacute; la
vigencia del r&eacute;gimen de preferencias comerciales para
los pa&iacute;ses andinos, que pas&oacute; a convertirse en la Ley de
promoci&oacute;n comercial andina y erradicaci&oacute;n de la droga.
En los primeros d&iacute;as de abril del 2004, Colombia,
Ecuador, Venezuela y los pa&iacute;ses del Mercosur
concluyeron las negociaciones de un acuerdo de libre
comercio. Poco despu&eacute;s, el 18 de mayo, se iniciaron las
negociaciones para la firma de un tratado similar entre
Estados Unidos, Colombia, Per&uacute; y Ecuador.
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Ecuador
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Ecuador creci&oacute; 2,7% durante 2003 y se prev&eacute; un crecimiento del 5,5% para 2004, basado casi
exclusivamente en el aumento de la extracci&oacute;n petrolera privada. A pesar de esta proyecci&oacute;n,
no se espera que el empleo mejore en 2004, al igual que lo observado en 2003.
El gobierno ha hecho esfuerzos por mantener una
pol&iacute;tica fiscal austera, con resultados ambiguos. Por
un lado, se han logrado super&aacute;vit fiscales y se han
aprobado e implementado algunas reformas necesarias,
como la unificaci&oacute;n de los salarios p&uacute;blicos; por el otro
lado, ha aumentado sistem&aacute;ticamente la participaci&oacute;n
de los salarios y dem&aacute;s gastos corrientes en el
presupuesto, mientras que las empresas p&uacute;blicas de las
&aacute;reas petrolera, el&eacute;ctrica y telef&oacute;nica contin&uacute;an lejos
de los est&aacute;ndares de eficiencia adecuados para apoyar
el desarrollo sostenido de la econom&iacute;a y la deuda
p&uacute;blica sigue siendo alta.
El aumento de los dep&oacute;sitos en el sector
financiero no se ha traducido en un aumento
comparable del cr&eacute;dito a las empresas locales (sobre
todo a las pymes), mientras que los bancos privados
han aumentado significativamente la proporci&oacute;n de
activos que mantienen en el extranjero. Este hecho,
sumado el elevado riesgo pa&iacute;s, ayudar&iacute;a a explicar el
alto costo del cr&eacute;dito.
2.
La inflaci&oacute;n sigui&oacute; descendiendo en el 2003,
alcanzando un 2,9% anual en junio del 2004. La
tendencia a la baja de la inflaci&oacute;n desde la dolarizaci&oacute;n,
junto con la depreciaci&oacute;n generalizada del d&oacute;lar en
t&eacute;rminos nominales respecto de otras monedas,
contribuy&oacute; a producir una peque&ntilde;a depreciaci&oacute;n del tipo
de cambio real efectivo ecuatoriano durante el per&iacute;odo,
aunque se mantiene en niveles relativamente bajos
(apreciaci&oacute;n) en t&eacute;rminos hist&oacute;ricos.
El sector externo se ha fortalecido gracias al
aumento de las exportaciones de crudo y los mejores
precios internacionales de este producto. Asimismo, el
limitado aumento de las importaciones, en un contexto
de bajo crecimiento de la econom&iacute;a no petrolera y con
el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) ya finalizado,
tambi&eacute;n favoreci&oacute; las cuentas externas. Se espera una
mejora a&uacute;n mayor del frente externo durante 2004,
acompa&ntilde;ando el aumento de la producci&oacute;n petrolera,
aunque la creciente dependencia del petr&oacute;leo constituye
un factor de riesgo hacia el futuro.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En 2003 la pol&iacute;tica econ&oacute;mica se orient&oacute; principalmente al
cumplimiento de los requisitos establecidos en el acuerdo
de derechos de giro (stand-by) firmado con el Fondo
Monetario Internacional en marzo de ese a&ntilde;o. Aunque las
metas fiscales del acuerdo casi se alcanzaron, gracias a los
esfuerzos del gobierno por mantener la austeridad fiscal,
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Gr&aacute;fico 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
durante la vigencia del acuerdo, que venci&oacute; en abril del 2004,
no pudieron cumplirse varias de las reformas comprometidas,
sobre todo por razones pol&iacute;ticas. Entre dichas reformas no
realizadas cabe mencionar la administraci&oacute;n privada de las
compa&ntilde;&iacute;as p&uacute;blicas de telecomunicaciones y de las
distribuidoras el&eacute;ctricas, la reforma tributaria y la liquidaci&oacute;n
de las entidades financieras cerradas desde la crisis de 1999.
En el frente externo Ecuador, al igual que Colombia y Per&uacute;,
se encuentra negociando un tratado bilateral de libre comercio
con Estados Unidos.
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a) Pol&iacute;tica fiscal
En el 2003 el super&aacute;vit primario del sector p&uacute;blico
no financiero (SPNF) fue del 4,8% del PIB, mientras
que el global fue del 1,7%, lo cual representa una mejora
respecto de los resultados tanto primario como global
registrados en el 2002.1 Sin embargo, el acuerdo de
derechos de giro (stand-by) de 2003 con el Fondo
Monetario Internacional contemplaba un super&aacute;vit
primario del SPNF del 5,2% del PIB. El super&aacute;vit
primario del gobierno central fue del 2,7% del PIB,
mientras que el d&eacute;ficit 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
t&eacute;rminos nominales, es decir, m&aacute;s del doble que los
gastos totales, incrementando su participaci&oacute;n en el
total del gasto presupuestario al 37% (6,9% del PIB).
Por el lado de los ingresos, se registr&oacute; un aumento del
11,4% de los impuestos a la renta y del 14,6% de los
ingresos petroleros, mientras que la recaudaci&oacute;n del
IVA aument&oacute; s&oacute;lo 3,5% (a pesar de un incremento del
producto del 2,7% y de una inflaci&oacute;n 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 recaudaci&oacute;n del IVA que otros
sectores de la econom&iacute;a, puesto que el 60,6% del crudo
extra&iacute;do en 2003 se export&oacute;.
En octubre del 2003, el Congreso aprob&oacute; la Ley
Org&aacute;nica de Servicio Civil, Carrera Administrativa y de
Unificaci&oacute;n y Homologaci&oacute;n de las Remuneraciones del
Sector P&uacute;blico, con el objeto de reducir los gastos en
salarios y restringir la escala salarial a un n&uacute;mero menor
de grados, homologados en distintas entidades del sector
p&uacute;blico. A&uacute;n no se concreta la intenci&oacute;n del gobierno
de efectuar una reforma tributaria que elimine el elevado
n&uacute;mero de preasignaciones de los ingresos fiscales.
Para 2004 la base fiscal revisada plantea un
super&aacute;vit primario del SPNF del 5% del PIB y un
super&aacute;vit global del 2,3% del PIB. Para el gobierno
central, se plantea un super&aacute;vit primario del 2,1% del
PIB y un d&eacute;ficit global del 0,8% del PIB. Sin embargo,
existen gastos contingentes adicionales, tales como
demandas judiciales de compa&ntilde;&iacute;as petroleras privadas
al Estado por devoluci&oacute;n del IVA.2 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
1
2
3
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activos en el sector p&uacute;blico y, en menor medida, con
desembolsos externos de organismos multilaterales. No
obstante, los aumentos de las pensiones aprobados
durante 2004 podr&iacute;an reducir el volumen de los fondos
a disposici&oacute;n del IESS para la adquisici&oacute;n de t&iacute;tulos
p&uacute;blicos. Es poco probable que Ecuador retorne a los
mercados internacionales de capitales este a&ntilde;o, dada
la tendencia alcista de las tasas de inter&eacute;s de Estados
Unidos, el elevado nivel de riesgo pa&iacute;s (886 puntos
b&aacute;sicos promedio en junio del 2004) y la baja
calificaci&oacute;n de riesgo de la deuda externa ecuatoriana.
Todo esto seguramente redundar&iacute;a en un costo
demasiado alto de financiamiento en comparaci&oacute;n con
el costo del financiamiento interno.
Se espera que durante 2004 el gobierno utilice los
fondos acumulados en el Fondo de Estabilizaci&oacute;n,
Inversi&oacute;n Social y Productiva y Reducci&oacute;n del
Endeudamiento P&uacute;blico (FEIREP) para adquirir t&iacute;tulos
de deuda p&uacute;blica, con el doble prop&oacute;sito de reducir el
riesgo pa&iacute;s y aliviar la alta carga fiscal que constituye el
pago de intereses, que alcanzaron el 3,1% del PIB en el
2003.3 Se proyecta que la recaudaci&oacute;n del FEIREP para
el 2004, sumada a los fondos remanentes del 2003,
permitir&iacute;a adquirir deuda por 394 millones de d&oacute;lares.
La deuda externa p&uacute;blica ecuatoriana (incluido el Banco
Central) era de 11.493 millones de d&oacute;lares en diciembre
del 2003 (42% del PIB), mientras que la deuda interna
del gobierno central era de 3.016 millones (11% del PIB).
Esta &uacute;ltima sigui&oacute; creciendo en el 2004 y en junio
alcanz&oacute; 3.272 millones de d&oacute;lares.
b)
Pol&iacute;tica monetaria
Junto con la fuerte baja del riesgo pa&iacute;s del 2003
(medido por el &Iacute;ndice de bonos para mercados
emergentes (Emerging Markets Bond Index, EMBI) de
J.P. Morgan), de 1.796 puntos b&aacute;sicos promedio en
diciembre del 2002 a 840 puntos b&aacute;sicos promedio en
diciembre del 2003, las tasas de inter&eacute;s referenciales
activas bajaron de 12,7% en diciembre del 2002 a 11,5%
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&oacute; levemente con respecto a los niveles de
diciembre del 2003, aunque oscilando. As&iacute;, a fines de
junio del 2004 la tasa activa referencial era de un 10,2%
y la tasa pasiva referencial de un 4,1%. A pesar de las
bajas tasas de inter&eacute;s internacionales y de la inflaci&oacute;n
En ambos resultados se consideran 130 millones de d&oacute;lares (0,5% del PIB) que la Subsecretar&iacute;a del Tesoro “desasign&oacute;” del gasto del
gobierno central durante 2003.
Ya existe un fallo de julio de un tribunal arbitral internacional a favor de una compa&ntilde;&iacute;a petrolera.
En este fondo se acumula el producto de las ventas de petr&oacute;leo pesado correspondiente a las participaciones del Estado en la producci&oacute;n
privada de petr&oacute;leo. La ley establece que el 70% de los recursos acumulados en este fondo debe destinarse a la adquisici&oacute;n de deuda p&uacute;blica.
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Cuadro 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
1,7
-0,4
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura
y pesca
3,7
Miner&iacute;a
2,1
Industria manufacturera
-1,4
Electricidad, gas y agua
-18,8
Construcci&oacute;n
0,4
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
0,2
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
4,6
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
9,5
Servicios comunales, sociales y
personales
-1,2
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
2,2
Gobierno general
4,5
Privado
1,8
Inversi&oacute;n interna bruta
-2,6
Exportaciones de bienes y servicios
11,3
Importaciones de bienes y servicios
7,9
1999
2000
2001
2002
2003 a
b
2,4
0,3
4,1
2,0
2,1
0,1
-6,3
-8,1
2,8
0,9
5,1
3,2
3,4
1,6
2,7
0,9
7,6
0,8
-2,8
11,9
1,3
10,0
-1,9
8,5
6,8
2,7
-3,0
-1,6
8,3
8,5
-0,2
9,1
1,4
-23,5
23,0
-24,9
-0,1
8,0
-32,4
2,6
18,3
0,7
1,7
20,8
4,6
4,0
7,2
-3,5
-0,3
2,4
14,7
1,5
6,5
9,2
-3,0
0,5
5,2
4,4
1,1
-11,3
3,8
4,3
3,7
1,8
3,2
8,2
9,4
-0,3
7,7
1,7
1,3
1,3
6,7
1,6
-5,0
-20,6
2,3
15,0
2,7
3,6
1,1
3,4
5,1
-1,3
5,8
1,6
1,3
0,0
0,4
-5,2
1,4
-8,8
2,4
-10,2
4,3
4,7
4,2
12,5
7,8
15,4
3,6
-2,2
4,5
14,2
-5,1
7,0
-6,8
-5,5
-7,0
-49,4
7,8
-29,5
3,9
4,7
3,8
29,0
-1,0
15,8
4,8
0,5
5,4
36,8
-1,3
17,2
4,6
3,2
4,8
21,8
0,9
17,2
3,0
3,7
2,8
0,7
5,0
2,9
14,7
20,0
-5,3
20,1
25,9
-5,8
25,7
22,8
2,8
27,7
22,3
5,4
27,7
26,1
1,6
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
21,6
16,6
4,9
19,7
19,7
0,0
21,5
19,7
1,8
25,3
16,7
8,6
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-994
-66
4 468
4 535
-445
-924
442
-458
452
-911
-1 452
178
1 274
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
66,7
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
89,3
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
-0,5
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
13 934
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
69,0
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-17,8
3
962
4 940
3 978
-427
-1 023
492
-74
500
-574
-71
-246
317
-427
523
5 371
4 849
-543
-1 027
621
-89
724
-813
-515
-251
767
-2 001
-1 035
4 319
5 353
-563
-1 171
767
1 216
870
346
-785
460
326
877
1 545
4 516
2 971
-451
-1 307
1 089
-1 822
648
-2 470
-945
492
453
921
1 399
5 057
3 657
-420
-1 411
1 352
-6 628
720
-7 348
-5 707
-307
6 014
-599
-397
4 781
5 179
-572
-1 269
1 639
369
1 330
-961
-230
106
124
-1 315
-998
5 198
6 196
-709
-1 262
1 654
1 188
1 275
-88
-127
66
62
-424
-71
6 197
6 268
-691
-1 434
1 772
561
1 555
-994
136
-152
16
68,1
66,1
65,0
89,2
100,0
70,9
62,8
61,2
97,9
100,0
89,0
94,9
110,6
102,0
104,7
108,3
-3,7
-1,5
1,6
-16,0
-12,7
-3,7
-0,1
-3,2
14 586
15 099
16 400
16 282
13 564
14 376
16 236
16 586
68,6
63,9
70,5
97,6
85,1
68,4
66,8
61,8
-18,1
-16,9
-23,4
-24,9
-23,9
-22,5
-20,6
-20,2
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
58,4
15,1
15,2
60,0
14,1
13,8
56,8
10,4
11,3
55,6
8,6
9,3
54,1
9,8
8,8
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo k
Tasa de subempleo visible l
55,8
7,7
...
55,8
10,4
...
55,8
9,3
...
57,3
11,5
13,6
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
22,8
Variaci&oacute;n de precios al productor
...
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal m
(diciembre a diciembre)
26,8
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real 10,0
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal n
...
Tasa de inter&eacute;s activa nominal n
...
25,6
...
30,7
...
43,4
...
60,7
186,9
91,0
64,9
22,4
-5,6
9,4
17,7
6,1
4,5
23,4
5,4
...
...
22,2
-2,3
...
...
50,1
-4,0
...
...
176,0
-8,3
...
...
37,3
-4,7
8,2
15,2
0,0
12,5
6,6
15,5
0,0
...
5,1
14,1
0,0
...
5,3
12,6
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales
Gastos totales
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna p
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos totales)
Moneda y cr&eacute;dito q
Cr&eacute;dito interno r
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2) s
22,8
23,8
5,9
2,9
-1,0
64,7
7,3
57,4
21,9
24,6
6,8
1,2
-2,7
64,4
8,8
55,6
19,9
22,1
5,3
2,1
-2,1
56,6
7,0
49,6
17,3
22,1
5,0
-0,6
-4,8
61,9
10,5
51,4
21,1
25,0
6,0
3,2
-3,9
92,0
18,1
73,9
25,9
24,4
5,0
8,1
1,5
79,7
17,8
62,0
23,5
23,1
6,6
5,1
0,4
63,4
13,3
50,1
25,8
25,2
6,5
4,2
0,6
55,6
11,4
44,2
25,7
24,5o
5,4
4,3o
1,2o
51,6
11,0
40,6
17,1
17,9
21,1
24,5
33,7
25,5
20,2
13,9
11,9
25,4
0,4
25,1
26,6
0,8
25,9
27,0
1,2
25,8
34,1
2,4
31,6
41,1
4,5
36,6
29,3
2,4
26,9
24,6
-1,3
26,0
23,4
-1,7
25,2
...
...
...
...
...
...
...
...
22,1
22,0
23,1
20,2
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en d&oacute;lares a precios constantes del 2000.
c Sobre la base de cifras en moneda
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
nacional a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
h Promedio anual,
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Desempleados como porcentaje de la
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, tres ciudades; hasta 1998, total urbano.
l Subempleados como
poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, tres ciudades; hasta 1998, total urbano. Incluye desempleo oculto.
m Desde enero del 2000, el pa&iacute;s
porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, tres ciudades; hasta 1998, total urbano.
n Tasa referencial en d&oacute;lares, promedio mensual.
o En el a&ntilde;o
adopt&oacute; como signo monetario el d&oacute;lar de los Estados Unidos.
2003 no se han descontado los 130 millones de d&oacute;lares que la subsecretar&iacute;a del Tesoro Nacional desasign&oacute; de las cuentas del
p Corresponde al gobierno central.
q Las cifras monetarias corresponden
gobierno central y que equivalen al 0,5% del PIB.
r Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
a promedios anuales.
instituciones financieras y bancarias. s Incluye dep&oacute;sitos en moneda extranjera.
interna con tendencia a la baja durante el 2003 y el
primer semestre del 2004, las tasas y los m&aacute;rgenes
financieros se mantuvieron relativamente altos.
Una explicaci&oacute;n posible de lo anterior podr&iacute;a ser
que los bancos privados han colocado una porci&oacute;n muy
alta de sus fondos en activos muy l&iacute;quidos, gran parte
de los cuales se hallan en el exterior obteniendo retornos
muy bajos: la suma de “billetes monedas y dep&oacute;sitos de
no residentes” y “valores distintos de acciones de no
residentes” constitu&iacute;a el 23,1% de los activos totales de
los bancos privados abiertos en junio del 2004. Esta
marcada preferencia por la liquidez en el exterior
obedece en parte a la ausencia de un prestamista de
&uacute;ltima instancia (aunque existe un fondo de liquidez) y
tambi&eacute;n parecer&iacute;a indicar la voluntad del sector de
mantener un “seguro” denominado en divisas,
“contratado” fuera del pa&iacute;s, a pesar de su alto costo de
oportunidad.
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Cuadro 2
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
I
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
II
III
IV
I
II
2004
III
IV
I
a
II
1,3
3,9
5,0
3,5
3,4
-0,8
2,1
6,0
5,9
...
1 102
1 434
777
1 303
1 730
904
1 312
1 680
901
1 324
1 587
715
1 513
1 549
770
1 423
1 601
762
1 486
1 666
991
1 616
1 718
813
1 587
1 663
824
...
...
885
64,4
63,4
62,2
61,1
60,2
61,1
61,3
62,3
63,3
62,7
8,7
8,8
8,7
8,3
9,9
10,2
9,9
9,3
11,2
11,4
13,2
13,3
11,3
9,4
9,2
7,6
7,5
6,1
4,0
2,9
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
24 998
25 000
25 000
5,3
14,9
1,9
5,0
14,4
1,4
5,2
13,8
1,2
5,1
13,1
1,1
5,4
13,3
1,1
5,3
13,0
0,9
5,2
12,2
0,8
5,2
11,9
0,8
4,8
11,5
0,7
4,2
10,6
0,8
1 037
1 253
1 980
1 794
1 371
1 208
1 116
771
702
890
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
14,2
16,6
-6,9
-8,8
3,3
3,0
...
...
...
...
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
42,5
39,4
24,6
24,1
25,0
24,6
23,8
20,7
19,7
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Tasa de desempleo urbano
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(sucres por d&oacute;lar) d
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en d&oacute;lares a precios constantes del 2000. c Promedio trimestral, ponderado por el
valor de las exportaciones e importaciones de bienes. d Desde enero del 2000, el pa&iacute;s adopt&oacute; como signo monetario el d&oacute;lar de
los Estados Unidos. e Tasa referencial en d&oacute;lares, promedio mensual. f Mercado interbancario, promedio ponderado. g Se refiere
al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. h Se
refiere al total de los cr&eacute;ditos 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
principios del 2004 el cr&eacute;dito a las empresas no financieras
se ha elevado proporcionalmente menos: mientras los
primeros aumentaron 24% entre febrero del 2003 y junio
del 2004, el &uacute;ltimo subi&oacute; un 17,6%. Est&aacute; claro que, para
apuntalar el desarrollo, Ecuador necesita que se
incrementen los pr&eacute;stamos al sector productivo (en
especial el de bienes transables y aquellos sectores de uso
intensivo de mano de obra) y bajen las tasas de inter&eacute;s.
c)
Otras pol&iacute;ticas
Ecuador recuper&oacute; algo de competitividad cambiaria
respecto de varios socios comerciales durante 2003
(depreciaci&oacute;n del 2,6% entre diciembre del 2002 y
diciembre del 2003), debido sobre todo a la depreciaci&oacute;n
del d&oacute;lar estadounidense en t&eacute;rminos nominales
respecto de otras monedas y a pesar de una inflaci&oacute;n
interna aun mayor que la de Estados Unidos, lo cual
redund&oacute; en una apreciaci&oacute;n real del 3,9% respecto
de ese pa&iacute;s. Las mayores depreciaciones bilaterales
reales respecto de socios comerciales importantes
tuvieron lugar en relaci&oacute;n con el Euro (16,4% entre
diciembre del 2002 y diciembre del 2003), el real
brasile&ntilde;o (27,8%) y el peso chileno (11,3%).
Entre diciembre del 2003 y mayo del 2004 el tipo
de cambio real efectivo s&oacute;lo tuvo una ligera apreciaci&oacute;n
(-0,7%), resultado de los efectos opuestos de la
apreciaci&oacute;n del d&oacute;lar respecto del euro, la devaluaci&oacute;n
venezolana y la apreciaci&oacute;n del peso colombiano. As&iacute;,
el tipo de cambio real efectivo en mayo del 2004 se
encontraba a&uacute;n un 9,7% por debajo (apreciaci&oacute;n) del
promedio registrado entre enero de 1992 y diciembre
de 1998, antes de la crisis de 1999.
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3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El PIB de Ecuador creci&oacute; 2,7% en el 2003, lo que
implica un aumento del PIB per c&aacute;pita del 0,9%. Casi la
mitad de tal crecimiento responde al aumento de la
producci&oacute;n privada de petr&oacute;leo durante el &uacute;ltimo
trimestre del 2003, tras la puesta en funcionamiento del
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), que duplic&oacute; la
capacidad de transporte de crudo en Ecuador. Sin
embargo, la econom&iacute;a no petrolera creci&oacute; muy poco, en
un marco de escaso dinamismo del consumo privado y
reducci&oacute;n de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo. Los
dem&aacute;s sectores que contribuyeron al crecimiento en el
2003 fueron los servicios (incluido el comercio) y, en
menor medida, la industria manufacturera.
Para 2004 se proyecta una tasa de crecimiento del
5,5%, basada casi exclusivamente en el aumento de la
producci&oacute;n privada de petr&oacute;leo. Las compa&ntilde;&iacute;as
petroleras que forman parte del consorcio OCP
financiaron la construcci&oacute;n del oleoducto firmando
contratos de tipo “ship-or-pay”, originalmente por un
total agregado de 390.000 barriles al d&iacute;a, con lo cual
pierden dinero si no extraen y transportan crudo por el
OCP en los vol&uacute;menes contratados por cada una. Ello
constituye un gran incentivo al aumento de la producci&oacute;n
de crudo para aquellas empresas cuya capacidad de
transporte contratada actualmente supera a la
producci&oacute;n. Por el contrario, la producci&oacute;n de
PETROECUADOR ha venido declinando en los &uacute;ltimos
a&ntilde;os, cayendo un 36,8% entre 1993 y 2003. Aun as&iacute;, es
posible que la producci&oacute;n se estabilice este a&ntilde;o, si
fructifican los trabajos de perforaci&oacute;n de pozos
contratados por la empresa. Se espera que los dem&aacute;s
sectores de la econom&iacute;a crezcan poco. Por ejemplo, el
sector del banano enfrenta problemas clim&aacute;ticos y la
inclusi&oacute;n de los pa&iacute;ses de Europa oriental en el r&eacute;gimen
de cuotas de la Uni&oacute;n Europea; el sector del camar&oacute;n
fue acusado de cometer dumping y sancionado en
Estados Unidos, su principal mercado, y las zonas
productoras de cacao tuvieron problemas clim&aacute;ticos a
principios del 2004.
En el 2003 el gobierno abri&oacute; una licitaci&oacute;n para
recibir inversiones privadas en cuatro de los campos hoy
operados por PETROECUADOR. Sin embargo, el
Comit&eacute; Especial de Licitaciones declar&oacute; desierta la
4
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licitaci&oacute;n en abril del 2004. Por el momento, es incierto
cu&aacute;ndo se renovar&aacute; dicha licitaci&oacute;n, pues depende de la
reforma previa de la Ley de hidrocarburos. El problema
de la falta de inversi&oacute;n por parte de PETROECUADOR
no se limita a la extracci&oacute;n sino tambi&eacute;n a la exploraci&oacute;n
en busca de nuevas reservas. Probablemente la actividad
privada continuar&aacute; siendo la &uacute;nica fuente de incremento
de reservas petroleras durante 2004.
En el &aacute;rea ambiental, a&uacute;n contin&uacute;a el juicio contra
Texaco por da&ntilde;os en la Amazonia.4 El tema ambiental
es particularmente importante dado el inter&eacute;s del
gobierno de lanzar el proyecto Ishpingo-TambocochaTiputini (ITT), que tiene grandes reservas de crudo
pesado, pero cuya explotaci&oacute;n no s&oacute;lo requiere ingentes
inversiones de capital sino tambi&eacute;n operar en &aacute;reas de
alta sensibilidad ambiental. El fracaso de la licitaci&oacute;n
mencionada en abril del 2004 subray&oacute; lo esencial de
identificar los pasivos ambientales existentes en las &aacute;reas
a licitar, a fin de reducir la incertidumbre acerca del valor
de los activos a concesionar, elevando as&iacute; los retornos
esperados para el gobierno. El tema ambiental est&aacute;
intr&iacute;nsecamente ligado al desarrollo sustentable del
Ecuador, ya que el pa&iacute;s tiene un gran capital en materia
de biodiversidad y potencial tur&iacute;stico.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En el 2003 la inflaci&oacute;n descendi&oacute; al 6,1% y se espera
que contin&uacute;e bajando en el 2004, ubic&aacute;ndose la inflaci&oacute;n
de 12 meses en junio del 2004 en 2,9%. La inflaci&oacute;n
acumulada durante el primer semestre del 2004 fue del
1,7%. En particular, se observa una franca reducci&oacute;n de
la inflaci&oacute;n de los no transables en los primeros seis meses
del 2004, en comparaci&oacute;n con el mismo per&iacute;odo del 2003.
A pesar de las moderadas tasas de crecimiento
registradas en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, el empleo no mejora.
Entre mayo del 2003 y mayo del 2004, la tasa de
desocupaci&oacute;n total aument&oacute; de 10% a 11,5%, mientras
que la tasa de ocupaci&oacute;n global cay&oacute; ligeramente (-1,8%).5
En 2004 no se esperan mejoras en la creaci&oacute;n de empleo,
debido a que el crecimiento estar&aacute; basado en el sector
petrolero, que no supone gran demanda de mano de obra.
En cuanto a las remuneraciones, el salario m&iacute;nimo real en
mayo del 2004 super&oacute; levemente (2,1%) al registrado en
mayo del 2003.
La compa&ntilde;&iacute;a (hoy, Chevron-Texaco) oper&oacute; en la zona hasta 1992 y realiz&oacute; un programa de remediaci&oacute;n de 40 millones de d&oacute;lares entre
1995 y 1998.
En Cuenca, Guayaquil y Quito.
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El sector externo
La cuenta corriente de la balanza de pagos mejor&oacute;
durante 2003, al reducirse un 67,7% el d&eacute;ficit, de 1.315
a 424 millones de d&oacute;lares, principalmente debido a la
dr&aacute;stica reducci&oacute;n del d&eacute;ficit de la balanza de bienes.
La abultada deuda externa y los flujos de inversi&oacute;n
extranjera de los &uacute;ltimos a&ntilde;os 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 d&oacute;lares. Las remesas de
trabajadores emigrantes aumentaron un 7,5%, hasta
llegar a los 1.540 millones de d&oacute;lares.
Dentro de la cuenta financiera de la balanza de
pagos, podemos destacar dos puntos. Primero, la
inversi&oacute;n extranjera directa aument&oacute; un 21,9%,
alcanzando los 1.555 millones de d&oacute;lares, sobre todo
debido a inversiones en la producci&oacute;n y el transporte
de hidrocarburos. En segundo lugar, el rubro “otra
inversi&oacute;n”, que incluye transacciones financieras que
no son ni de cartera ni inversi&oacute;n directa, implic&oacute; una
salida neta de capitales de 1.261 millones de d&oacute;lares,
que se concentr&oacute; en su mayor&iacute;a en la adquisici&oacute;n de
activos extranjeros (904 millones de d&oacute;lares), como se
indic&oacute; anteriormente.
Los 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 m&aacute;s moderados del
banano, los veh&iacute;culos y el pescado enlatado. El alza
del 26,8% de los ingresos por concepto de exportaciones
petroleras obedeci&oacute; sobre todo a los altos precios y al
aumento f&iacute;sico de la producci&oacute;n privada de crudo tras
la entrada en servicio del OCP. Entre las exportaciones
no petroleras, el banano fue el rubro m&aacute;s din&aacute;mico en
el 2003 (aument&oacute; 13,4%), gracias al incremento de la
producci&oacute;n y a pesar de los menores precios respecto
del 2002. Las exportaciones de camarones, si bien
crecieron 9,1% en el 2003, contin&uacute;an sin recuperar los
vol&uacute;menes exportados antes de la aparici&oacute;n del virus
de la “mancha blanca”. Las exportaciones de caf&eacute; y
cacao tambi&eacute;n tuvieron un buen a&ntilde;o, respondiendo a
las mejoras de los precios.
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Las importaciones crecieron poco en el 2003, reflejando
la terminaci&oacute;n del OCP y la desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a
no petrolera y a pesar del fuerte aumento de las
importaciones de combustibles y lubricantes. Estas &uacute;ltimas
(596,7 millones de d&oacute;lares, 156% mayores que las
correspondientes al 2002) responden sobre todo a la
incapacidad de PETROECUADOR de abastecer el mercado
interno de derivados del petr&oacute;leo, en combinaci&oacute;n con el
fuerte aumento de los precios internacionales de los
derivados de los hidrocarburos. Las importaciones de bienes
de consumo crecieron 4,2%, mientras que las importaciones
de bienes de capital cayeron 11,6%.
Para el 2004 se espera que contin&uacute;e la mejora de
las exportaciones petroleras, aunque los aumentos de
precios de las importaciones (en particular los de
combustibles) podr&iacute;an afectar la cuenta corriente, debido
a la necesidad de importar derivados. Las remesas de
trabajadores se mantendr&aacute;n altas y se espera que
contin&uacute;en las entradas de inversi&oacute;n extranjera directa
en el &aacute;rea petrolera, en particular para aquellas empresas
que forman parte del consorcio OCP, aunque quiz&aacute;s en
magnitudes inferiores a las de 2003.
Durante el primer semestre del 2004 las
exportaciones aumentaron 19,2% respecto del mismo
per&iacute;odo del 2003, impulsadas por el petr&oacute;leo. Las
exportaciones de hidrocarburos mantendr&aacute;n su
dinamismo en 2004, mientras que para casi todos los
dem&aacute;s sectores las perspectivas son menos positivas. En
particular, se export&oacute; un 12,9% menos (en valor) de
banano durante el primer semestre del 2004 y el sector
enfrenta la reducci&oacute;n de las importaciones de Europa
oriental, tras el ingreso de dichos pa&iacute;ses a la Uni&oacute;n
Europea el 1&deg; de mayo del 2004.6
Las importaciones FOB crecieron en valor 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 totales corresponde a
materias primas, mientras que otro cuarto del aumento
recae en los combustibles y lubricantes, en especial por
los altos precios internacionales. Las importaciones
totales de bienes de capital crecieron s&oacute;lo el 4,2% durante
el per&iacute;odo, reflejando el escaso dinamismo de la
inversi&oacute;n tanto en el sector agr&iacute;cola como industrial.
La Uni&oacute;n anunci&oacute; una cuota de importaci&oacute;n de banano desde todos los or&iacute;genes significativamente inferior a las ventas de Ecuador
a la regi&oacute;n durante 2003. Como paliativo, el pa&iacute;s est&aacute; tratando de abrir nuevos mercados para el banano, en particular China.
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Paraguay
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
El producto interno bruto (PIB) de Paraguay creci&oacute; un 2,6% en el 2003 y revirti&oacute; la contracci&oacute;n
del 2002. Este resultado se debi&oacute; exclusivamente a la notable expansi&oacute;n del producto del
sector agr&iacute;cola (15%), impulsada por condiciones clim&aacute;ticas favorables, ya que el conjunto
de las actividades no agr&iacute;colas tuvo una variaci&oacute;n del -0,4%. Merced a la recuperaci&oacute;n del
producto, la tasa de desempleo total nacional se redujo del 16,4% en el 2002 al 13,0% en el
2003. De todos modos, la econom&iacute;a paraguaya complet&oacute; un sexenio que se caracteriz&oacute; por un
muy escaso crecimiento.
En relaci&oacute;n con las cuentas externas, por segundo a&ntilde;o
consecutivo se produjo un super&aacute;vit de la cuenta
corriente, gracias al buen desempe&ntilde;o de las
exportaciones agr&iacute;colas, sobre todo de soja, estimuladas
por un tipo de cambio real competitivo. Por su parte, el
d&eacute;ficit de la administraci&oacute;n central baj&oacute; del 3,0% en el
2002 al 0,6% en el 2003. Esto obedeci&oacute; a una
significativa expansi&oacute;n de los ingresos tributarios,
producida por medidas administrativas que redujeron la
evasi&oacute;n, as&iacute; como a ajustes en los gastos. En un contexto
subregional estable, el guaran&iacute; se apreci&oacute; un 15% durante
el 2003. Ello incidi&oacute; en que la inflaci&oacute;n interanual
disminuyera del 14,6% a fines del 2002 a un 9,3% a
fines del 2003.
El gobierno que asumi&oacute; en agosto de 2003 manifest&oacute;
su intenci&oacute;n de avanzar en la formalizaci&oacute;n de la
econom&iacute;a y luchar contra la corrupci&oacute;n y la evasi&oacute;n
fiscal. Dado que desde mediados del 2002 se hizo m&aacute;s
aguda la carencia de recursos externos, lo que dificult&oacute;
progresivamente el financiamiento de la brecha fiscal y
oblig&oacute; a diferir el pago de compromisos, las autoridades
fijaron como objetivos prioritarios reducir el d&eacute;ficit fiscal
y normalizar el servicio de la deuda p&uacute;blica externa e
interna.
Seg&uacute;n estimaciones oficiales se prev&eacute; un aumento
del producto del 2,7% en el 2004. El sector agr&iacute;cola,
sobre todo en lo que respecta a la soja y el ma&iacute;z, registrar&aacute;
una expansi&oacute;n menos excepcional que en el 2003, debido
a la sequ&iacute;a del primer trimestre del 2004. Sin embargo,
a diferencia del 2002, se prev&eacute; una recuperaci&oacute;n
generalizada de las actividades no agr&iacute;colas; la ganader&iacute;a
y la construcci&oacute;n ser&aacute;n los sectores m&aacute;s din&aacute;micos.
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Gr&aacute;fico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En octubre del 2003, autoridades de gobierno y l&iacute;deres
de los partidos con representaci&oacute;n parlamentaria
firmaron un acuerdo para considerar en forma prioritaria
seis proyectos de ley de &iacute;ndole econ&oacute;mica. Estos inclu&iacute;an
un plan de reestructuraci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica, la
creaci&oacute;n de impuestos a los ingresos personales y una
reforma al sistema previsional de los funcionarios del
sector p&uacute;blico. La iniciativa tambi&eacute;n considera una
reforma de la banca p&uacute;blica, un nuevo C&oacute;digo Aduanero
y una reestructuraci&oacute;n de las empresas e instituciones
estatales.
Tras ese compromiso, el Fondo Monetario
Internacional ratific&oacute;, en diciembre del 2003, un acuerdo
de derechos especiales de giro de 73 millones de d&oacute;lares
que facilitar&aacute; el acceso del gobierno a desembolsos de
cr&eacute;ditos del Banco Mundial y del Banco Interamericano
de Desarrollo, que se destinar&aacute;n a normalizar el servicio
de la deuda externa. El acuerdo contempla, entre las
metas principales para el 2004, la conversi&oacute;n del d&eacute;ficit
fiscal y en super&aacute;vit, una inflaci&oacute;n del 8% a fines de
a&ntilde;o, un m&iacute;nimo de las reservas internacionales de 855
millones de d&oacute;lares (en abril del 2004 ascend&iacute;an a 1.053
millones) y la presentaci&oacute;n de un plan por parte del
gobierno orientado a incorporar la participaci&oacute;n de
capital privado en las empresas p&uacute;blicas.
El programa macroecon&oacute;mico se ha sustentado en
los acuerdos se&ntilde;alados. Las autoridades han indicado su
intenci&oacute;n de considerar el convenio con el Fondo
Monetario de car&aacute;cter precautorio, lo que significa que
los fondos aprobados se sumar&aacute;n a las reservas
internacionales y se utilizar&aacute;n solo en caso de crisis
econ&oacute;mica.
a) Pol&iacute;tica fiscal
El gobierno fij&oacute; como objetivos prioritarios de su
gesti&oacute;n fiscal normalizar el servicio de la deuda y reducir
el d&eacute;ficit. En cuanto al primer objetivo, a fines del 2003
se aprob&oacute; una normativa que permiti&oacute; reestructurar
pasivos de deuda interna por 138 millones de d&oacute;lares.
Con relaci&oacute;n al d&eacute;ficit fiscal se intensificaron las medidas
de control de &iacute;ndole administrativa destinadas a reducir
la evasi&oacute;n y, en agosto del 2003, se present&oacute; a
consideraci&oacute;n del Congreso Nacional el proyecto de ley
de reordenamiento administrativo y de adecuaci&oacute;n fiscal.
Este cuerpo normativo fue aprobado en junio del
2004 e incorpor&oacute;, entre otras, las siguientes
modificaciones legales:
i)
la ampliaci&oacute;n de la base imponible del impuesto
sobre la renta de las empresas, la generalizaci&oacute;n de
este tributo, la eliminaci&oacute;n de las exoneraciones
para las medianas y grandes empresas y la reducci&oacute;n
de su tasa del 30% al 20% en el primer a&ntilde;o y al
10% en el segundo;
ii) el establecimiento del impuesto sobre la renta
personal, con una tasa del 10% para los que ganan
m&aacute;s de diez salarios m&iacute;nimos mensuales a partir
del 2006 y con una tasa del 8% para los que tienen
ingresos menores a partir del 2007;
iii) la fijaci&oacute;n de una tasa general del 10% para el
impuesto sobre el valor agregado y de hasta un 5%
para un grupo de alimentos b&aacute;sicos, la exoneraci&oacute;n
de los productos agropecuarios en estado natural y
de los servicios educativos, incluidos libros,
peri&oacute;dicos y revistas de inter&eacute;s educativo, cultural
y cient&iacute;fico, y
iv) el establecimiento de una tasa del 50% para el
impuesto selectivo al consumo de combustibles del
petr&oacute;leo y del 12% en el caso de cigarrillos y
bebidas, as&iacute; como la ampliaci&oacute;n de los poderes de
fiscalizaci&oacute;n de la Subsecretar&iacute;a de Estado de
Tributaci&oacute;n.
El monto de ingresos de la reforma tributaria
ascender&iacute;a al 1,5% del PIB anual cuando esta est&eacute; en
plena ejecuci&oacute;n.
En diciembre del 2003, el Congreso aprob&oacute; la Ley
de reforma y sostenibilidad de la caja fiscal, esto es, el
sistema de jubilaciones y pensiones del sector p&uacute;blico,
que incid&iacute;a de manera significativa y creciente en el
d&eacute;ficit del gobierno. La iniciativa estableci&oacute; que la tasa
de aporte para todos los programas de jubilaciones y
pensiones del Ministerio de Hacienda ser&aacute; del 16%. Los
empleados p&uacute;blicos, excluido el magisterio nacional, se
jubilar&aacute;n en forma obligatoria a los 62 a&ntilde;os y podr&aacute;n
hacerlo en forma anticipada si tienen por lo menos 50
de edad y 20 a&ntilde;os de servicio. Los docentes del
magisterio nacional podr&aacute;n acceder a la jubilaci&oacute;n
ordinaria a partir de los veintiocho a&ntilde;os de servicio. Se
computar&aacute; a las mujeres que tengan un m&iacute;nimo de
veinticinco a&ntilde;os de funciones un a&ntilde;o m&aacute;s por cada hijo
nacido vivo, con un m&aacute;ximo de tres a&ntilde;os.
Durante el 2003, los ingresos totales equivalieron
al 18,9% del PIB, el coeficiente m&aacute;s elevado desde 1990.
La mayor contribuci&oacute;n correspondi&oacute; a los ingresos por
concepto de impuestos, que ascendieron dos puntos del
PIB, con lo que la presi&oacute;n tributaria en el a&ntilde;o se elev&oacute; a
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Cuadro 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
Servicios comunales, sociales y
personales d
c
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1999
2000
2001
2002
2003a
b
4,7
2,0
1,3
-1,4
2,6
-0,1
-0,4
-3,0
0,5
-2,1
-0,4
-2,8
2,7
0,2
-2,3
-4,7
2,6
0,1
8,1
2,9
3,0
14,7
4,0
1,6
1,3
1,5
-2,2
6,1
3,0
-1,0
5,3
2,0
-0,2
3,6
1,0
0,2
0,2
2,5
1,0
1,6
1,0
-4,2
3,2
2,2
0,0
14,7
2,5
-9,2
-4,4
2,5
1,0
7,8
2,0
-4,9
10,5
-15,2
1,3
0,7
-22,7
2,4
-0,9
-13,0
-3,2
0,0
-11,0
-3,5
9,5
6,2
-1,0
-2,6
5,7
1,2
3,5
2,5
3,8
3,0
2,6
10,9
8,6
1,1
-2,0
4,1
5,8
4,5
0,5
4,2
3,5
0,0
-2,9
-2,0
8,1
12,1
7,6
7,1
8,7
14,4
2,4
10,0
1,6
-0,1
-11,6
-6,1
3,1
2,0
3,2
-2,0
-5,9
-4,0
-0,7
0,7
-0,8
-4,7
-7,2
-7,0
-3,6
3,7
-4,5
-3,8
-27,0
-27,1
0,8
14,1
-1,0
-0,7
-15,1
-6,7
6,2
-12,5
9,1
-17,5
-0,4
-1,6
-5,1
-9,7
-4,6
-11,0
14,3
-6,3
3,5
-7,2
4,8
7,0
13,2
15,4
23,0
9,9
13,2
21,8
8,5
13,3
19,8
4,3
15,5
19,1
20,4
-1,3
19,0
21,5
-2,5
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro e
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
23,9
8,4
15,5
23,4
7,9
15,5
23,6
8,4
15,1
22,9
7,3
15,6
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
-92
Balanza de bienes
-270
Exportaciones FOB
4 219
Importaciones FOB
4 489
Balanza de servicios
-127
Balanza de renta
110
Balanza de transferencias corrientes
195
Balanzas de capital y financiera f
137
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
98
Capital financiero g
39
Balanza global
45
Variaci&oacute;n en activos de reserva h
-60
i
Otro financiamiento
15
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) j
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) k
-353
-587
3 797
4 383
-58
110
182
306
144
162
-47
39
7
-650
-865
3 328
4 192
0
33
181
435
230
205
-216
206
10
-160
-393
3 549
3 942
50
6
177
177
336
-160
17
-23
7
-165
-441
2 312
2 753
82
18
175
-136
89
-224
-301
-117
418
-163
-537
2 329
2 866
175
22
177
-181
98
-280
-344
215
129
-267
-614
1 890
2 504
165
16
167
217
79
138
-50
45
5
73
-280
1 858
2 138
219
19
116
-197
11
-208
-124
84
40
146
-260
2 260
2 521
242
0
165
85
85
0
231
-301
70
101,2
98,7
95,1
102,8
97,6
100,0
102,7
111,9
118,2
100,1
100,1
100,0
92,5
87,8
84,3
84,2
84,2
85,0
2,9
4,4
5,0
2,2
3,9
-0,4
3,5
-2,5
2,8
1 742
1 801
1 927
2 133
2 697
2 819
2 652
2 866
2 871
19,4
18,7
20,1
24,8
34,8
36,5
38,7
51,2
51,9
-0,9
-1,2
-3,1
-3,3
-3,5
-3,6
-4,4
-3,5
-4,0
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
57,3
9,4
5,3
63,7
10,0
8,2
59,2
10,8
7,4
61,2
14,7
8,1
59,8
11,2
...
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad l
Tasa de desempleo abierto m
Tasa de subempleo visible m
...
5,3
6,1
...
8,2
6,1
...
7,1
6,3
57,9
6,6
5,9
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
10,5
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
3,1
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real 7,5
12,4
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal n
Tasa de inter&eacute;s activa nominal o
34,0
8,2
6,2
14,6
5,4
8,6
8,4
14,6
9,3
6,7
3,1
10,2
30,5
8,7
-0,4
15,2
21,5
23,8
-1,9
21,6
25,1
16,8
-2,1
20,9
23,7
6,5
1,3
14,6
16,9
32,1
1,4
11,0
12,8
49,7
-6,4
6,2
8,2
-13,5
-2,0
5,1
6,9
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
Pago de intereses (porcentajes de los
ingresos corrientes)
15,3
12,1
3,2
3,6
0,4
-0,3
14,8
13,0
1,8
2,9
-0,5
-1,1
15,6
12,7
2,8
4,3
-1,0
-1,4
16,0
13,7
2,4
3,3
-0,2
-1,0
16,8
14,7
2,1
5,7
-2,8
-3,6
15,8
15,5
0,3
4,6
-3,1
-4,3
17,7
15,6
2,1
3,2
0,2
-1,1
15,9
14,9
1,0
4,0
-1,6
-3,0
18,5
15,5
3,0
3,6
0,9
-0,6
...
…
10,0
...
…
9,7
...
…
10,3
...
…
12,8
...
…
20,9
...
…
25,9
...
…
29,2
...
…
37,4
...
...
...
3,4
2,7
1,9
2,8
3,6
4,5
4,8
5,4
5,7
22,5
-0,7
23,2
20,4
21,3
-2,1
23,4
22,6
23,0
-3,2
26,2
25,1
24,2
-2,5
26,7
25,7
23,4
-1,7
25,1
26,9
22,5
-1,4
23,9
28,1
23,8
-1,7
25,5
29,6
22,6
-1,5
24,1
26,8
17,7
-0,7
18,4
27,4
13,1
7,3
14,4
8,2
15,4
9,7
13,5
12,2
12,7
14,2
12,7
15,3
12,7
16,9
11,2
15,6
11,8
15,6
p
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno q
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1982.
c Incluye establecimientos
financieros, seguros y bienes inmuebles, con excepci&oacute;n de viviendas. Restaurantes y hoteles se incluyen en servicios comunales,
d Incluye restaurantes y hoteles y servicios prestados a las empresas.
e Sobre la base de cifras en
sociales y personales.
f Incluye errores y omisiones.
g Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
moneda nacional a precios corrientes.
h El signo menos (-) indica aumento de
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
i Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
j Promedio
reservas.
k Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
l Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
m Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa,
de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional urbano.
n Promedio de las tasas pasivas efectivas.
o Promedio ponderado de las tasas activas efectivas sin
total nacional urbano.
q Se refiere al cr&eacute;dito
considerar sobregiros ni tarjetas de cr&eacute;dito. p Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
un 11,5% del PIB. Por su parte, los ingresos no
tributarios se mantuvieron en torno al 7%, los gastos
corrientes aumentaron levemente, al 15,5%, y los de
capital no exhibieron variaciones significativas y
representaron el 4%. La positiva tendencia al alza de
los ingresos tributarios contin&uacute;a en el 2004; en el
primer cuatrimestre la recaudaci&oacute;n tributaria se
increment&oacute; un 37% nominal. Lo anterior, unido al
control de los gastos, permiti&oacute; un super&aacute;vit
equivalente al 2,8% del PIB.
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Cuadro 2
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2002
2003
a
2004
a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
-3,1
-1,5
-0,8
-4,1
...
...
...
...
...
...
504
776
769
497
646
1 064
1 008
608
1 107
...
513
547
506
545
543
567
779
713
773
...
589
571
629
688
769
810
969
1 001
1 071
...
108,5
108,3
114,1
116,6
119,5
119,8
117,5
115,8
115,1
108,6
6,5
9,4
13,8
14,6
20,2
15,7
8,1
9,3
3,0
5,5
4 855
5 121
6 185
6 704
6 959
6 537
6 204
6 159
6 085
5 851
6,5
8,3
8,5
5,8
7,7
7,7
6,1
8,1
8,1
6,4
8,7
8,4
6,9
9,8
9,7
5,4
6,9
6,7
3,9
5,1
5,1
4,3
5,9
7,0
4,5
6,0
5,9
5,0
6,2
6,6
Cr&eacute;dito interno
(variaci&oacute;n respecto del mismo trimestre
del a&ntilde;o anterior) f
10,0
7,5
2,7
2,8
-2,2
-15,7
-18,3
-20,3
-19,4
-7,6
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) g
18,3
18,9
21,3
19,4
21,7
21,6
22,7
20,6
18,6
...
Producto interno bruto total
(variaci&oacute;n respecto del mismo trimestre
del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
c
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(guaran&iacute;es por d&oacute;lar)
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1982.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
d Promedio de las tasas pasivas efectivas.
e Promedio ponderado de las tasas activas efectivas,
de las exportaciones e importaciones de bienes.
sin considerar sobregiros ni tarjetas de cr&eacute;dito. f Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
g Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
instituciones financieras y bancarias.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
En contraste con el 2002, desde comienzos del 2003
y sobre todo a partir del cuarto trimestre del a&ntilde;o, la
pol&iacute;tica monetaria adquiri&oacute; un car&aacute;cter m&aacute;s expansivo.
La cantidad de billetes y monedas en circulaci&oacute;n se
increment&oacute; hasta culminar en diciembre con una
variaci&oacute;n interanual en torno al 30% real, cifra que, con
altibajos, se manten&iacute;a a mediados del 2004. As&iacute;, las
autoridades monetarias proporcionaron una adecuada
liquidez para el desarrollo de la actividad productiva.
Ahora bien, esa expansi&oacute;n no se tradujo en una
aceleraci&oacute;n de la inflaci&oacute;n, debido principalmente a la
existencia de capacidad ociosa en la econom&iacute;a y a que
la confianza de los agentes econ&oacute;micos en las autoridades
indujo un aumento de los dep&oacute;sitos bancarios.
En el &eacute;xito de esa pol&iacute;tica incidieron favorablemente
el contexto de mayor estabilidad subregional y el nivel
hist&oacute;ricamente bajo de las tasas de inter&eacute;s
internacionales. Tras la fuerte depreciaci&oacute;n del guaran&iacute;
en el 2002, el tipo de cambio se mantuvo relativamente
estable, sobre todo a partir de mayo del 2003. Con todo,
se observ&oacute; una apreciaci&oacute;n de la moneda nacional, que
ascendi&oacute; a un 15% en diciembre de ese a&ntilde;o. A mediados
del 2004 esta estabilidad persist&iacute;a, con una cotizaci&oacute;n
en torno a 5.800 guaran&iacute;es por d&oacute;lar.
En ese contexto, las tasas de rendimiento de los
instrumentos de regulaci&oacute;n monetaria comenzaron a
disminuir en forma sostenida, de un 24,7% a fines del
2002 a un 12,8% a fines del 2003, la tasa nominal m&aacute;s
baja desde inicios del 2001. Debido a las variaciones
negativas del IPC entre mayo y agosto, las tasas de inter&eacute;s
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fueron muy elevadas en t&eacute;rminos reales hasta el tercer
trimestre del 2003. Sin embargo, entre el cuarto trimestre
de ese a&ntilde;o y el segundo del 2004 decrecieron en forma
significativa.
La positiva evoluci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s
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 &eacute;sta fue de 557.000
millones de guaran&iacute;es (93 millones de d&oacute;lares) a fines
del 2003, en comparaci&oacute;n con los 69.000 millones de
guaran&iacute;es de fines del 2002. Para contrarrestar la elevada
liquidez del sistema, los saldos de instrumentos de
regulaci&oacute;n monetaria se incrementaron notoriamente
(508.000 millones) en el 2003 con respecto al 2002, sin
elevar las tasas de inter&eacute;s pagadas por ellos.
A lo largo del 2003, el dep&oacute;sito total del sector
privado en el sistema bancario mostr&oacute; una sostenida
recuperaci&oacute;n. Ese monto se elev&oacute; un 3,5% en t&eacute;rminos
reales, lo que contrast&oacute; con la marcada retracci&oacute;n del
41% en el 2002. La mejor&iacute;a se aprecia tanto en los
dep&oacute;sitos en moneda nacional como en moneda
extranjera. Estos &uacute;ltimos, que representaron el 63% del
3.
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total en marzo del 2004, ascendieron en ese mes a 945
millones de d&oacute;lares, en comparaci&oacute;n con los 780 millones
de comienzos del 2003. No obstante, la mayor liquidez
no se tradujo en un aumento de los cr&eacute;ditos a los sectores
productivos. Por el contrario, estos cr&eacute;ditos en moneda
nacional y extranjera se redujeron m&aacute;s de un 20% en el
2003. Se espera que, en la medida que se aprueben las
reformas econ&oacute;micas incluidas en el programa de
gobierno, los bancos colaboren de manera m&aacute;s eficaz
con el desarrollo productivo de la econom&iacute;a.
c)
Otras pol&iacute;ticas
Un aspecto central del programa de gobierno es el
referido a las empresas p&uacute;blicas. Existe un compromiso
con el Fondo Monetario para la incorporaci&oacute;n de
capitales privados a su gesti&oacute;n, que se aplicar&aacute; a fines
del 2004. Con ese objetivo, el gobierno est&aacute; realizando
una detallada auditor&iacute;a de esas empresas. Existen sectores
pol&iacute;ticos que son partidarios de su privatizaci&oacute;n, pero
hay controversia al respecto. Parece m&aacute;s probable que
se implemente un sistema de capital mixto (estatal y
privado) y un sistema privado de gesti&oacute;n.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El producto interno bruto creci&oacute; un 2,6% en el 2003,
merced a la excepcional expansi&oacute;n del 15% del sector
agr&iacute;cola. En contraste, las actividades no agr&iacute;colas
sufrieron una disminuci&oacute;n del 0,4%. Al igual que en el
2002, la expansi&oacute;n estuvo encabezada por las
exportaciones (13%) pero, a diferencia de ese a&ntilde;o, hubo
una recuperaci&oacute;n modesta del consumo privado y de la
inversi&oacute;n bruta interna. El consumo del gobierno acus&oacute;
una baja por tercer a&ntilde;o consecutivo, esta vez del 7%.
En el 2003, la producci&oacute;n de soja exhibi&oacute; un r&eacute;cord
de 4.200.000 toneladas y, gracias a las favorables
condiciones clim&aacute;ticas, excelentes rendimientos por
hect&aacute;rea. Estos disminuyeron en el 2004, debido a la
sequ&iacute;a de comienzos de a&ntilde;o.
La ganader&iacute;a present&oacute; una contracci&oacute;n del 2% en el
2003, dado que brotes de fiebre aftosa determinaron el
cierre de gran parte del mercado externo y la reducci&oacute;n
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, L&iacute;bano, Arabia Saudita y Angola), que en
marzo del 2004 recibieron m&aacute;s de la mitad de las ventas
de carne vacuna.
La construcci&oacute;n se recuper&oacute; un 5,7% en el 2003,
tras la retracci&oacute;n de m&aacute;s del 30% del bienio anterior,
aunque hubo pocas obras p&uacute;blicas por falta de
financiamiento. En el 2004 se prev&eacute; que prosiga su
mejor&iacute;a, en la medida en que se lleven a cabo el proyecto
urban&iacute;stico planeado para la franja costera en la ciudad
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de Asunci&oacute;n, nuevas obras viales y un programa de
edificaci&oacute;n de viviendas econ&oacute;micas. La construcci&oacute;n
p&uacute;blica mostr&oacute; una disminuci&oacute;n del 7,7% en el 2003,
continuando con la reducci&oacute;n de a&ntilde;os anteriores. Se
ejecut&oacute; solo el 84% del presupuesto aprobado y bajaron
las inversiones f&iacute;sicas. Por su parte, la actividad
financiera declin&oacute; un 7,5% en el 2003.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
Hasta abril del 2003, la variaci&oacute;n interanual de los
precios fue del 21%, como consecuencia de la
devaluaci&oacute;n del guaran&iacute; en el 2002. Desde mayo del
2003, dada la estabilidad de la moneda nacional, la
inflaci&oacute;n se redujo y present&oacute; una tasa interanual del
5,5% en junio del 2004. Cabe notar que entre mayo y
agosto del 2003 esta registr&oacute; variaciones negativas.
El &iacute;ndice del salario real experiment&oacute; una nueva
merma del 2,0%. La disminuci&oacute;n del poder adquisitivo
de los asalariados fue del 7,7% en el bienio 2002-2003
y afect&oacute; a todos los sectores productivos.
La tasa de desempleo total nacional se redujo a un
13%, en comparaci&oacute;n con la cifra r&eacute;cord de 16,4%
correspondiente al 2002. A diferencia de ese a&ntilde;o, en el
que la tasa de participaci&oacute;n se hab&iacute;a incrementado, en el
2003 esta baj&oacute; del 61,2% al 59,8%. En consecuencia,
parte de la baja de la tasa de desempleo obedece a la
disminuci&oacute;n de la oferta laboral. Las mayores tasas se
observan en el caso de los grupos etarios m&aacute;s j&oacute;venes y,
sobre todo, de las mujeres y corresponden a cifras en
torno al 20%. Cabe consignar que cada a&ntilde;o se incorporan
a la fuerza de trabajo alrededor de 80.000 j&oacute;venes.
En la encuesta de hogares del 2003 resaltan dos datos
clave: apenas el 12% de la poblaci&oacute;n ocupada informa
estar afiliada a un sistema de jubilaci&oacute;n o pensi&oacute;n y solo
un 20% a alg&uacute;n sistema de salud, Instituto de Previsi&oacute;n
Social (IPS) u otro. Estas cifras confirman un grado muy
elevado de informalidad de la fuerza laboral.
c)
El sector externo
El valor registrado de las exportaciones de bienes
ascendi&oacute; a 1.240 millones de d&oacute;lares, lo que representa
una variaci&oacute;n del 30% y se debi&oacute; en parte a un tipo de
cambio real efectivo alto. En este buen desempe&ntilde;o
incidieron los incrementos de los precios de los bienes
comerciados y del qu&aacute;ntum 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 algod&oacute;n y
madera, mientras que las de carne, afectadas por los
brotes de fiebre aftosa, se redujeron un 15%.
El valor registrado de las importaciones de bienes
se elev&oacute; a 1.860 millones de d&oacute;lares, lo que equivale a
un aumento del 23% y compens&oacute; parcialmente la
retracci&oacute;n del 2002. A diferencia del 2002 se
incrementaron las compras a pa&iacute;ses del Mercosur,
especialmente a Argentina. Las importaciones de
bienes intermedios ascendieron casi un 40%, seguidas
por las de bienes de capital (20%) y las de bienes de
consumo (11%). La recuperaci&oacute;n de las importaciones
se intensific&oacute; a partir del &uacute;ltimo trimestre del 2003, lo
que permite anticipar un mayor dinamismo de los
sectores no agr&iacute;colas, que se ha observado desde fines
del 2003.
Dado que el d&eacute;ficit en el comercio de bienes
(registrado y no registrado) fue mayor que el super&aacute;vit
de los servicios no factoriales, el balance de los bienes y
servicios fue levemente negativo. Pero, como el saldo
de transferencias fue positivo, la cuenta corriente exhibi&oacute;
un super&aacute;vit de unos 150 millones de d&oacute;lares. Al
producirse entradas de capitales de corto plazo, el saldo
de la balanza global fue de 230 millones de d&oacute;lares.
El saldo de la deuda p&uacute;blica externa a fines del
2003 ascendi&oacute; a 2.478 millones de d&oacute;lares, 195
millones de d&oacute;lares m&aacute;s 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 desembolso excepcional por 30 millones de d&oacute;lares,
de un cr&eacute;dito del Banco Mundial destinado a un
programa de recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica, y otro por 20
millones de d&oacute;lares, de un cr&eacute;dito concedido por el
Banco Interamericano de Desarrollo, para financiar un
programa de protecci&oacute;n social.
Las cuotas vencidas e impagas ascendieron a 97,5
millones de d&oacute;lares en diciembre del 2003, de los que
dos tercios corresponden a capital y la diferencia a costos
financieros. Ese monto representa un 3,9% del
endeudamiento p&uacute;blico externo del pa&iacute;s. Las fuentes de
financiamiento externo del Gobierno del Paraguay son
organismos multilaterales (54,7%), gobiernos extranjeros
(45,2%) y bancos comerciales (0,1%).
En cuanto a los indicadores de la carga de la deuda
p&uacute;blica externa, se aprecia un acelerado deterioro en
los &uacute;ltimos a&ntilde;os: en el 2003 esta represent&oacute; un 43,3%
del PIB mientras que en el 2000 era del 29% del PIB.
Tambi&eacute;n el servicio de la deuda como porcentaje de
las exportaciones se ha incrementado en los &uacute;ltimos
a&ntilde;os y en el 2003 ascendi&oacute; a un 10,3%. Otro aspecto
preocupante es que el 63,5% de la deuda est&aacute; sujeta a
tasa de inter&eacute;s variable. Sin embargo, es positivo
constatar que sus plazos de vencimientos son largos:
solo el 5,9% de los pasivos tienen vencimientos de entre
0 a 5 a&ntilde;os.
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Per&uacute;
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En el 2003, las favorables condiciones externas y una pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica orientada a
fomentar el crecimiento econ&oacute;mico condujeron a una expansi&oacute;n del PIB de un 4,1%. Las
exportaciones, sobre todo las mineras, fueron el principal propulsor de este fen&oacute;meno, lo que
se tradujo en un alto super&aacute;vit de la balanza de bienes y una reducci&oacute;n al 1,7% del PIB del
d&eacute;ficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. En un contexto de baja inflaci&oacute;n (2,5%) y
un tipo de cambio estable, la pol&iacute;tica monetaria fue expansiva, mientras el d&eacute;ficit fiscal
disminuy&oacute; al 1,8% del PIB, en un esfuerzo por asegurar la sustentabilidad del elevado
endeudamiento p&uacute;blico.
Sin embargo, el crecimiento no tuvo mayores repercusiones
en el mercado de trabajo y tanto el desempleo como los
ingresos laborales se estancaron, por lo que el alto dinamismo
de la producci&oacute;n orientada a los mercados externos contrast&oacute;
con una magra expansi&oacute;n del consumo interno. En este
contexto surgieron presiones sociales que contribuyeron
a una gran inestabilidad pol&iacute;tica, que contribuy&oacute; a frecuentes
cambios en el gabinete que, sin embargo, no produjeron
variaciones en los indicadores macroecon&oacute;micos.
2.
Las principales tendencias del a&ntilde;o anterior se
prolongaron durante los primeros meses del 2004.
Gracias a condiciones externas sumamente
favorables, el dinamismo exportador incluso
aument&oacute; y, por lo tanto, se prev&eacute; un crecimiento
econ&oacute;mico ligeramente superior al del 2003 a lo
largo del a&ntilde;o. Por otra parte, hubo factores ex&oacute;genos e
internos que incidieron en una moderada alza de
los precios.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Los lineamientos de la pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica del
a&ntilde;o 2003 se definieron en la programaci&oacute;n trienal y en
un acuerdo de derechos de giro suscrito con el Fondo
Monetario. Debido a la evoluci&oacute;n macroecon&oacute;mica
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 per&iacute;odo de 26 meses.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Per&uacute; enfrenta el reto de la sustentabilidad de la deuda
p&uacute;blica que, a fines del 2003, ascend&iacute;a a un 47,3% del
PIB. De esta cifra, 37,3 puntos porcentuales corresponden
a acreedores externos. En esta situaci&oacute;n la pol&iacute;tica fiscal
de mediano plazo se orienta a la reducci&oacute;n sostenida del
d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF) y a generar
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un super&aacute;vit primario creciente a partir del a&ntilde;o 2003, a
pesar de que las necesidades de los servicios p&uacute;blicos y
las demandas salariales ejercen presiones orientadas al
aumento del gasto.
Las autoridades aspiran a que el d&eacute;ficit del SPNF
baje a 1,4% del PIB en el 2004, en comparaci&oacute;n con
un 1,8% en el 2003 y un 2,3% en el 2002, en tanto que
el super&aacute;vit primario ascender&iacute;a del 0,4% al 0,8% del
PIB. Para que eso sea posible, tendr&iacute;an 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 debi&oacute; al dinamismo del crecimiento
econ&oacute;mico, al aumento del impuesto general a las
ventas (IGV) en un punto porcentual (19% a partir de
agosto), a la recaudaci&oacute;n anticipada del impuesto a la
renta, al incremento de la tasa m&aacute;s alta de este tributo
aplicable a personas naturales (del 27% al 30%) y a la
adopci&oacute;n de medidas administrativas destinadas a
mejorar la cobertura de la tributaci&oacute;n. La mayor
recaudaci&oacute;n esperada en 2004 se deber&iacute;a tambi&eacute;n al
nuevo impuesto a las transacciones financieras, que
entr&oacute; en vigor el 1&deg; de marzo y consistir&aacute; en una tasa
del 0,1% durante el 2004, y al alza del escal&oacute;n superior
del impuesto a la renta aplicable a personas jur&iacute;dicas,
de un 27% a un 30%. Por otra parte, se redujo del 2,0%
al 1,7% el impuesto extraordinario de solidaridad, que
se descuenta por planilla. Las medidas mencionadas
dieron los resultados esperados, gracias a los mayores
ingresos provenientes del impuesto a la renta, el
impuesto general a las ventas y la contribuci&oacute;n
adicional del impuesto a las transacciones financieras;
de hecho, en el primer semestre del 2004 la recaudaci&oacute;n
tributaria se increment&oacute; un 11% en t&eacute;rminos reales.
En el 2003 los gastos corrientes aumentaron
levemente en t&eacute;rminos del PIB, de 14,7% a 14,9%,
mientras los de capital se mantuvieron constantes (3,1%
del PIB), en un nivel muy inferior al registrado a
mediados de los a&ntilde;os noventa, y sufrieron una nueva
contracci&oacute;n a principios del 2004.
Para financiar el d&eacute;ficit del ejercicio fiscal 2003,
el gobierno coloc&oacute; en los mercados internacionales
bonos soberanos por 1.250 millones de d&oacute;lares; estos
recursos, sumados a los fondos provenientes de
organismos multilaterales, representaron un 1,4% del
PIB y permitieron cubrir la mayor parte del d&eacute;ficit del
SPNF en el 2003. El resto del d&eacute;ficit se financi&oacute;
fundamentalmente mediante la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos en
el mercado nacional. En abril del 2004 se realiz&oacute; una
nueva emisi&oacute;n internacional, esta vez de 500 millones
de d&oacute;lares. Las autoridades aspiran a reestructurar la
deuda externa, dado que el actual calendario de
amortizaciones exigir&iacute;a pagos elevados en a&ntilde;os
pr&oacute;ximos.
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Con el fin de controlar el endeudamiento de los
gobiernos regionales y locales por medio de normas
expl&iacute;citas, en mayo del 2003 se aprob&oacute; una modificaci&oacute;n
de la Ley de prudencia y transparencia fiscal de 1999.
Asimismo, se enmendaron y especificaron las normas
sobre gasto y d&eacute;ficit p&uacute;blico, principalmente sobre las
aplicables en casos de crisis econ&oacute;mica y otras
emergencias.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
Las autoridades han seguido aplicando en el 2004
el esquema de la meta de inflaci&oacute;n establecido en el
2002, con una meta del 2,5% y una variaci&oacute;n tolerada
de un punto porcentual de incremento o disminuci&oacute;n.
Los principales instrumentos utilizados para mantener
la inflaci&oacute;n dentro de este rango son las tasas activas y
pasivas que se aplican a las operaciones monetarias del
banco central con la banca comercial, con el prop&oacute;sito
operacional expl&iacute;cito de que la tasa interbancaria se
ubique en torno al punto medio entre ambas tasas. Este
objetivo se logr&oacute; tanto a lo largo del 2003 como en el
primer semestre del 2004.
En el 2003 las autoridades bajaron las tasas de
inter&eacute;s en cuatro oportunidades, debido a lo cual la tasa
interbancaria descendi&oacute; del 3,8% en diciembre del 2002
al 2,5% un a&ntilde;o despu&eacute;s. Si bien durante el primer
semestre del 2004 se produjo un cierto repunte de la
inflaci&oacute;n, las autoridades mantuvieron el centro de la
banda en un 2,5%, por considerar que el repunte era
transitorio. Por lo tanto, se sigui&oacute; aplicando una pol&iacute;tica
monetaria expansiva ya que, si bien no hubo nuevas bajas
de las tasas de inter&eacute;s, las nominales, y m&aacute;s a&uacute;n las reales,
se mantuvieron en niveles hist&oacute;ricamente bajos.
A lo largo del 2003 y a comienzos del 2004 el cr&eacute;dito
bancario de consumo, hipotecario y a las microempresas
creci&oacute; aceleradamente en t&eacute;rminos reales, mientras el
cr&eacute;dito comercial segu&iacute;a mostrando una tendencia a la
baja. Esto &uacute;ltimo se debe a que actualmente es muy
com&uacute;n que las empresas grandes capten fondos en el
mercado de capitales, a la debilidad del mercado interno
y a la escasa capacidad de endeudamiento de muchas
empresas medianas y peque&ntilde;as. A pesar de que durante
el 2003 las tasas correspondientes a distintos tipos de
cr&eacute;dito disminuyeron en respuesta a la pol&iacute;tica monetaria
expansiva, el incremento de los cr&eacute;ditos con tasas m&aacute;s
altas (microempresas, consumo) caus&oacute; un aumento de
la tasa de inter&eacute;s media de los cr&eacute;ditos otorgados en
moneda nacional.
En la comparaci&oacute;n interanual se observa que el
cr&eacute;dito del sistema financiero en t&eacute;rminos nominales
disminuy&oacute; 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
PER&Uacute;: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
8,6
6,7
2,5
0,7
6,8
5,0
-0,6
-2,3
0,9
-0,8
2,8
1,2
0,3
-1,3
4,9
3,3
4,1
2,5
7,5
4,2
5,5
0,2
17,4
4,5
5,1
1,5
5,9
-2,3
5,0
9,0
5,3
12,7
14,9
-0,3
3,7
-3,5
6,2
0,6
11,0
13,1
-0,7
3,0
-10,5
6,8
2,4
5,9
2,8
-6,1
-0,2
11,2
0,3
1,1
-6,7
5,7
11,6
4,2
5,1
7,9
1,3
6,7
2,2
4,2
4,8
11,1
0,9
7,8
-3,1
-1,0
4,9
1,2
4,6
3,6
11,5
5,6
5,6
-1,0
2,1
2,6
-0,3
4,5
...
11,8
5,3
8,1
0,4
-1,0
-0,7
-1,0
4,5
...
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
Gobierno general
8,5
Privado
0,0
Inversi&oacute;n interna bruta
20,3
Exportaciones de bienes y servicios
5,5
Importaciones de bienes y servicios
27,1
3,2
4,4
3,1
-4,9
8,9
0,1
4,8
7,6
4,5
14,9
13,1
12,2
-0,6
2,5
-0,9
-2,2
5,6
2,3
0,0
3,5
-0,4
-13,5
7,6
-15,2
3,5
3,1
3,5
-2,9
7,9
3,7
1,3
0,1
1,4
-7,6
7,1
2,6
4,1
1,6
4,5
3,7
6,8
2,4
3,4
4,5
3,2
4,5
5,8
3,2
21,2
18,9
2,3
20,3
18,0
2,3
18,8
16,6
2,2
18,4
16,4
2,0
18,5
16,8
1,7
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura
y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
24,8
18,2
6,6
22,8
17,5
5,3
24,0
19,6
4,5
23,7
19,1
4,6
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-4 640
-2 257
5 492
7 750
-733
-2 482
832
4 050
2 549
1 501
-590
-921
1 512
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
92,6
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
96,9
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
5,7
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
33 378
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
62,2
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-37,5
-3 648
-1 991
5 877
7 869
-671
-1 900
914
4 528
3 488
1 040
880
-1 784
904
-3 428
-1 743
6 824
8 567
-786
-1 819
920
5 483
2 054
3 428
2 055
-1 493
-562
-3 390
-2 505
5 757
8 262
-657
-1 205
977
2 149
1 582
567
-1 241
1 142
99
-1 518
-705
6 088
6 793
-663
-1 115
966
650
1 812
-1 162
-868
985
-117
-1 559
-411
6 955
7 366
-738
-1 410
999
1 417
810
608
-142
440
-298
-1 159
-195
7 026
7 221
-881
-1 124
1 042
1 583
1 070
513
423
-275
-148
-1 127
306
7 723
7 417
-986
-1 491
1 043
2 095
2 156
-61
968
-852
-116
-1 061
731
8 986
8 255
-931
-2 082
1 221
1 585
1 317
268
525
-516
-9
91,4
91,3
93,1
101,8
100,0
98,0
97,6
101,2
93,5
100,0
86,9
80,7
78,3
75,1
77,3
80,3
6,3
5,3
1,8
-1,1
-0,5
0,6
0,9
-0,8
33 805
28 642
29 477
28 704
28 150
27 195
27 840
29 708
60,6
48,5
51,9
55,6
52,6
50,9
49,3
49,5
-26,1
-21,7
-16,0
-14,5
-16,5
-13,2
-16,1
-19,5
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
66,9
9,2
11,3
64,4
8,5
11,3
66,7
9,3
11,7
68,4
9,4
10,7
67,4
9,4
8,8
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
62,4
8,2
...
60,3
8,0
16,1
63,3
9,2
14,5
65,4
8,5
11,6
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
10,2
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
8,8
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
9,4
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real -8,4
...
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal l
...
11,8
11,4
6,5
5,0
6,0
6,5
3,7
5,5
3,7
3,8
-0,1
-2,2
1,5
1,7
2,5
2,0
10,7
-4,8
...
...
5,4
-0,7
10,3
31,0
15,4
-1,9
11,4
33,9
11,1
-2,2
11,8
35,1
0,9
0,8
9,8
30,0
-2,4
-0,9
7,5
25,0
2,3
4,6
3,5
20,8
-1,2
0,8
3,1
21,0
Porcentajes del PIB
Gobierno general
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica del gobierno central
Interna
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes)
Moneda y cr&eacute;dito m
Cr&eacute;dito interno n
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
17,8
16,2
1,6
4,7
0,3
-3,1
...
…
47,8
18,6
15,6
3,0
4,1
1,3
-1,2
...
…
45,1
19,0
15,0
4,0
4,5
1,4
-0,5
...
…
31,8
18,9
15,7
3,2
4,0
1,3
-0,8
40,3
5,9
34,4
17,7
16,9
0,8
4,1
-0,9
-3,2
47,1
9,3
37,8
17,9
17,3
0,6
3,4
-0,4
-2,8
45,3
9,4
35,9
17,3
17,0
0,3
2,9
-0,4
-2,6
44,8
9,4
35,3
17,3
16,8
0,5
2,6
-0,0
-2,1
47,0
10,3
36,7
17,6
16,6
1,0
2,5
0,5
-1,7
47,5
10,1
37,3
18,9
13,4
10,5
11,1
13,0
13,4
12,8
12,1
11,9
13,0
-1,0
14,0
16,6
16,1
-1,9
18,0
19,7
20,3
-1,1
21,4
21,5
25,4
-0,5
25,9
23,3
27,7
-0,3
28,0
25,2
27,1
0,9
26,2
25,0
26,4
1,3
25,1
25,4
25,0
1,6
23,4
25,5
22,3
1,3
21,0
24,5
6,1
10,5
6,7
12,9
7,0
14,5
7,6
15,7
7,4
17,8
7,3
17,7
7,7
17,8
8,5
17,0
8,8
15,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Sobre la base de cifras en
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital
moneda nacional a precios corrientes.
f El signo menos (-), indica aumento de
y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
h Promedio
reservas.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Se refiere a porcentajes de
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, Lima metropolitana; 1996 a 2000, total urbano.
m Las cifras monetarias corresponden a promedios
la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, Lima metropolitana. l Tasa promedio.
n Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
anuales.
financieras y bancarias.
canalizan m&aacute;s fondos a instrumentos del emergente
mercado de capitales, apoyado por el programa de
creadores de mercado en cuyo marco se emiten t&iacute;tulos
p&uacute;blicos y mediante el cual se incentiva la emisi&oacute;n de
t&iacute;tulos del sector privado a plazos m&aacute;s largos. De hecho,
durante el a&ntilde;o pasado el acervo de bonos del sector
privado se increment&oacute; un 21,3%, mientras el de valores
del sector p&uacute;blico aumentaba un 8,6%; ambos
indicadores siguieron creciendo a comienzos del 2004.
La cartera del sistema bancario sigui&oacute; mejorando y
la morosidad baj&oacute; de un 7,6% a fines del 2002, a un
5,8% doce meses despu&eacute;s y a 5,5% en mayo del 2004.
El sistema financiero peruano est&aacute; muy dolarizado,
pero desde comienzos de la presente d&eacute;cada ha ido
aumentado moderadamente la proporci&oacute;n de dep&oacute;sitos
y pr&eacute;stamos en moneda nacional. As&iacute; es como en abril
del 2004 el cr&eacute;dito en d&oacute;lares represent&oacute; un 73,4% del
total, en comparaci&oacute;n con un 76,2% en diciembre del
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Cuadro 2
PER&Uacute;: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2002
2003
a
2004
a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
3,2
6,3
5,1
4,7
6,2
3,7
3,5
2,9
4,6
...
1 578
1 643
8 786
1 985
1 861
9 126
2 133
1 969
9 857
1 982
1 967
9 598
2 023
2 045
10 443
2 188
1 983
9 997
2 320
2 087
9 755
2 454
2 144
10 194
2 687
2 128
10 411
...
...
10 855
96,0
96,0
99,5
98,8
98,6
100,8
101,5
103,8
104,7
103,3
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
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
-1,1
-0,0
0,7
1,5
3,4
2,2
2,0
2,5
2,8
4,3
3,5
3,5
3,6
3,6
3,5
3,5
3,5
3,5
3,5
3,5
5,8
5,9
3,0
3,4
...
0,2
...
...
...
...
4,1
22,1
2,9
3,2
19,9
2,5
3,2
20,0
3,9
3,7
21,1
4,2
3,5
20,2
3,8
3,3
20,2
3,8
3,0
21,5
3,1
2,7
22,2
2,9
2,4
24,1
2,5
2,3
24,3
2,5
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
418
622
874
606
480
504
357
348
344
435
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
56,1
51,7
55,1
65,3
76,1
82,7
92,6
116,8
130,4
109,0
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) e
-0,6
-1,4
3,6
-1,0
-4,1
-5,6
-7,4
-5,1
-3,9
-3,6
9,0
8,0
8,1
7,6
7,7
7,7
7,6
5,8
5.8
...
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto del
mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
c
Tipo de cambio nominal promedio
(nuevos soles por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto del
mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa d
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total (porcentajes) f
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
d Tasas promedio.
e Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
f Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por la banca m&uacute;ltiple.
2002. Sin embargo, a mediados del a&ntilde;o esta tendencia
de desdolarizaci&oacute;n parece frenarse. Para controlar el
riesgo que produce este grado de dolarizaci&oacute;n, las
autoridades se han propuesto acumular un gran volumen
de reservas monetarias internacionales y, efectivamente,
estas subieron de 9.598 a 10.855 millones de d&oacute;lares
entre diciembre del 2002 y junio del 2004. Adem&aacute;s, se
adoptaron elevadas exigencias de encaje para deudas en
d&oacute;lares y se han tomado medidas para limitar la
volatilidad cambiaria.
Debido al creciente super&aacute;vit de la balanza de
bienes, los importantes flujos de capital, una inflaci&oacute;n
baja, un contexto externo m&aacute;s favorable que en a&ntilde;os
anteriores y la percepci&oacute;n de un bajo riesgo pa&iacute;s durante
el 2003, el tipo de cambio nominal tuvo escasas
variaciones. En consecuencia, se observ&oacute; una ligera
tendencia a la apreciaci&oacute;n real de la moneda en relaci&oacute;n
con el d&oacute;lar (1,8%), pero una depreciaci&oacute;n del tipo de
cambio multilateral (6,2%), producto de la valorizaci&oacute;n
de algunas monedas regionales y la depreciaci&oacute;n del
d&oacute;lar respecto del euro y el yen. En el primer semestre
del 2004, el tipo de cambio bilateral real se mantuvo
relativamente estable en comparaci&oacute;n con el valor
registrado en diciembre del 2003.
Para limitar la volatilidad y la apreciaci&oacute;n del tipo
de cambio bilateral, el banco central compr&oacute; m&aacute;s de
1.800 millones de d&oacute;lares en el 2003 y el primer semestre
del 2004, parte de los cuales fue esterilizada por medio
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de la emisi&oacute;n de certificados de dep&oacute;sito, que
aumentaron de 1.600 a casi 6.000 millones de nuevos
soles entre diciembre del 2002 y marzo del 2004 y luego
descendieron ligeramente. El aumento de las reservas
internacionales se tradujo en una expansi&oacute;n del 10,1%
y del 19,2% de la emisi&oacute;n primaria en diciembre del
2003 y junio del 2004, respectivamente.
c)
Otras pol&iacute;ticas
En el marco de la estrategia de refuerzo de la
inserci&oacute;n comercial del Per&uacute; adoptada por las
autoridades, en el 2003 se firm&oacute; un acuerdo de
3.
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complementaci&oacute;n econ&oacute;mica con los pa&iacute;ses del
Mercosur. Adem&aacute;s, en vista de que la Ley de promoci&oacute;n
comercial andina y erradicaci&oacute;n de la droga, que
actualmente facilita el ingreso de una serie de productos
peruanos al mercado estadounidense caducar&aacute; en el 2006
y a fin de ampliar la gama de productos contemplados,
Per&uacute; tiene inter&eacute;s en suscribir un tratado de libre
comercio con ese pa&iacute;s, para el cual se iniciaron
negociaciones en mayo del 2004.
Con el af&aacute;n de incentivar la inversi&oacute;n privada, el
Estado vendi&oacute; las acciones que a&uacute;n conservaba de la
refiner&iacute;a La Pampilla S.A. y entreg&oacute; en concesi&oacute;n el
proyecto hidroel&eacute;ctrico Yunc&aacute;n.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Los principales propulsores del crecimiento
econ&oacute;mico en el 2003 fueron las exportaciones y la
inversi&oacute;n privada. Las exportaciones siguieron mostrando
el elevado dinamismo de los a&ntilde;os anteriores (5,8%),
mientras la inversi&oacute;n privada comenz&oacute; a recuperarse
despu&eacute;s de un descenso de los a&ntilde;os anteriores, con una
expansi&oacute;n del 5,3%, aunque sigue siendo muy inferior a
los niveles de mediados de la d&eacute;cada de 1990. En el a&ntilde;o
en curso, las exportaciones se siguen expandiendo a tasas
elevadas y la inversi&oacute;n privada vuelve a crecer,
especialmente en la miner&iacute;a, la explotaci&oacute;n del campo de
gas natural de Camisea y, en menor grado, en las
actividades agr&iacute;cola e industrial de exportaci&oacute;n.
Durante el 2003, la inversi&oacute;n p&uacute;blica subi&oacute; de un
2,8% a un 2,9% del PIB; el porcentaje es bajo si se
considera en t&eacute;rminos de su evoluci&oacute;n hist&oacute;rica y, debido
a la presi&oacute;n fiscal, se prev&eacute; que la recuperaci&oacute;n del 2004
ser&aacute; m&aacute;s bien modesta. La formaci&oacute;n bruta de capital fijo
a lo largo del 2003 no super&oacute; al 17,8% del PIB, lo que se
compara con un promedio superior al 22% en el per&iacute;odo
de alto crecimiento transcurrido desde 1993 a 1998.
La tasa de crecimiento del consumo privado baj&oacute; a
un 3,2%, debido a la evoluci&oacute;n poco din&aacute;mica de los
ingresos laborales. En estas circunstancias, el cr&eacute;dito al
consumo, que se vio favorecido por las bajas tasas de
inter&eacute;s, fue el componente m&aacute;s expansivo del
financiamiento del consumo privado. A comienzos del
2004 no se vislumbraban mayores cambios en este &aacute;mbito.
En el 2003, en pr&aacute;cticamente todas las ramas de
actividad se produjo una declinaci&oacute;n de la tasa de
crecimiento. Sin embargo, algunos rubros siguieron
mostrando un considerable dinamismo, como ocurri&oacute;
sobre todo con la miner&iacute;a met&aacute;lica, en la que se produjo
un aumento de la producci&oacute;n de oro, plata, hierro y zinc.
Durante el 2004, el sector minero ha seguido
expandi&eacute;ndose, estimulado por los altos precios de sus
productos, y se estima que el comienzo de la explotaci&oacute;n
del campo de gas natural Camisea, previsto para agosto,
revertir&iacute;a el descenso de la producci&oacute;n de hidrocarburos
que comenz&oacute; a mediados de los a&ntilde;os noventa. Otro sector
que ha mostrado un crecimiento relativamente elevado
en el 2003 es el de la construcci&oacute;n, en parte gracias a los
programas de vivienda para familias de bajos y medianos
ingresos, pero las limitaciones de la inversi&oacute;n p&uacute;blica
han impedido que crezca a&uacute;n m&aacute;s.
A diferencia de las ramas de actividad mencionadas,
las tasas de crecimiento de la agricultura, la pesca y la
industria manufacturera sufrieron una contracci&oacute;n m&aacute;s
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 exportaci&oacute;n que mantuvieron su dinamismo. Las
perspectivas de crecimiento agropecuario para 2004 no
son auspiciosas, debido a la sequ&iacute;a que afect&oacute; parte del
pa&iacute;s a inicios del a&ntilde;o y que dificult&oacute; la siembra de varios
productos, entre otros el arroz, pero se prev&eacute; que
contin&uacute;e la expansi&oacute;n de cultivos agroindustriales y de
exportaci&oacute;n cuya producci&oacute;n es altamente tecnificada.
La pesca sufri&oacute; una fuerte baja a ra&iacute;z de las
prolongadas vedas impuestas para impedir el
agotamiento de algunas especies. Esta situaci&oacute;n incidi&oacute;
tambi&eacute;n en una menor producci&oacute;n manufacturera
primaria. A comienzos del 2004 se observaba una
recuperaci&oacute;n de la pesca y de la elaboraci&oacute;n de productos
derivados. El crecimiento de la industria manufacturera
no primaria se vio frenado por la disminuci&oacute;n de la
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expansi&oacute;n del consumo privado, a pesar de lo cual tuvo
un aumento superior al 3%, que obedeci&oacute; en parte a la
expansi&oacute;n de la exportaci&oacute;n de textiles y de la
construcci&oacute;n.
Para el 2004 se prev&eacute; un crecimiento econ&oacute;mico
levemente superior al del a&ntilde;o pasado, cuyos principales
propulsores ser&aacute;n nuevamente las exportaciones y la
inversi&oacute;n privada.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En el per&iacute;odo considerado, el banco central
estableci&oacute; una meta de inflaci&oacute;n del 2,5% y un m&aacute;ximo
de variaci&oacute;n de un punto de incremento o disminuci&oacute;n.
A comienzos del 2003, las tensiones internacionales
provocaron un alza de los precios de los combustibles,
lo que elev&oacute; la inflaci&oacute;n al l&iacute;mite superior del rango
establecido. Pese a esto, a fines de a&ntilde;o el incremento
del IPC era de un 2,5%, ya que en el contexto de una
demanda interna relativamente d&eacute;bil los aumentos
generados por cambios en la oferta no se transmitieron
plenamente a los precios finales.
El nuevo aumento de la inflaci&oacute;n registrado a
comienzos del 2004 se concentr&oacute; en los combustibles y
los alimentos, en este &uacute;ltimo caso debido a las alzas de
precios de algunos productos alimenticios importados
y la sequ&iacute;a que afect&oacute; a varias zonas del pa&iacute;s. Por
consiguiente, la inflaci&oacute;n ascendi&oacute; a un 4,3% en junio
del 2004, superando as&iacute; el l&iacute;mite superior del rango. Se
prev&eacute; que a fines del a&ntilde;o se ubique cerca del l&iacute;mite
superior, acerc&aacute;ndose a la inflaci&oacute;n subyacente (2,7%
en junio), ya que se moderar&iacute;an los efectos de los factores
mencionados.
La informaci&oacute;n sobre el mercado de trabajo en Lima
Metropolitana indica que en el 2003 se produjo un
marcado descenso simult&aacute;neo del nivel de empleo y de
la tasa de participaci&oacute;n, debido a lo cual la tasa de
desempleo se mantuvo invariable. El descenso de la
ocupaci&oacute;n afect&oacute; fundamentalmente a los trabajadores
independientes y de la peque&ntilde;a y mediana empresa,
mientras el empleo urbano formal mostraba un aumento
promedio anual del 1,7%. Como reflejo de la moderada
demanda laboral, en el 2003 los ingresos laborales reales
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 al aumento de
los precios de muchos productos como por el mayor
volumen de ventas al exterior, se reflej&oacute; en un mayor
super&aacute;vit de la balanza de bienes en el 2003 (731
millones de d&oacute;lares, que se comparan con 306 millones
en el 2002), as&iacute; como en el menor d&eacute;ficit en la cuenta
corriente de la balanza 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% y representaron un 23% del total; el cobre, cuya
alza de precios compens&oacute; con creces el descenso de la
producci&oacute;n, y el zinc. Los productos no tradicionales
tambi&eacute;n registraron una gran expansi&oacute;n (15%), atribuible
al incremento de las ventas tanto de productos agr&iacute;colas
(frutas y legumbres) como de productos industriales
(textiles, qu&iacute;micos, siderometal&uacute;rgicos y joyas). A
comienzos del 2004, esta expansi&oacute;n incluso se aceler&oacute;
y el crecimiento de las exportaciones ascendi&oacute; al 33%
en los primeros cinco meses del a&ntilde;o. En caso de que se
mantenga esta tendencia, se superar&iacute;a la meta oficial de
exportar durante el 2004 m&aacute;s de 10.000 millones de
d&oacute;lares y el super&aacute;vit de la balanza de bienes ser&iacute;a
superior al del a&ntilde;o anterior.
En el 2003 las importaciones tuvieron una expansi&oacute;n
m&aacute;s moderada (11%), encabezada por los bienes
intermedios (sobre todo combustibles), en tanto que el
incremento de las compras de bienes de capital fue mucho
menor, lo que tambi&eacute;n ocurri&oacute; con las de bienes de
consumo, a consecuencia del escaso dinamismo del
consumo privado. Debido al d&eacute;ficit de los servicios no
factoriales, la balanza comercial sigui&oacute; siendo levemente
deficitaria (0,4% del PIB). Por otra parte, a pesar de este
saldo m&aacute;s favorable, el d&eacute;ficit de la cuenta corriente se
redujo menos de 100 millones de d&oacute;lares, debido a que
se duplic&oacute; la transferencia de utilidades del sector privado.
La balanza global cerr&oacute; con un super&aacute;vit de m&aacute;s de
400 millones d&oacute;lares, pese a la baja del super&aacute;vit de la
cuenta financiera (incluidos errores y omisiones) a 1.500
millones de d&oacute;lares, fundamentalmente por la
contracci&oacute;n de la inversi&oacute;n extranjera directa despu&eacute;s
del aumento extraordinario del a&ntilde;o anterior por la
compra de una empresa cervecera, y un endeudamiento
externo neto del sector p&uacute;blico levemente menor que el
del 2002. En este &aacute;mbito, destaca la emisi&oacute;n de los bonos
soberanos ya mencionada, para la cual se aprovech&oacute; el
margen decreciente de la deuda peruana, que disminuy&oacute;
de 620 puntos b&aacute;sicos a fines del 2002 a 318 doce meses
despu&eacute;s. A causa de la incertidumbre pol&iacute;tica y un
contexto externo m&aacute;s inestable a comienzos del 2004 se
registr&oacute; un ligero incremento de este margen, y a
mediados de a&ntilde;o ascend&iacute;a a alrededor de 440 puntos.
Adem&aacute;s de las nuevas emisiones, la depreciaci&oacute;n
de la moneda peruana en relaci&oacute;n con el yen y el euro
en el 2003 se tradujo en un aumento de la deuda externa
p&uacute;blica del 36,7% al 37,3% del PIB. Por otra parte, la
deuda privada descendi&oacute;, de modo que se mantuvo la
tendencia decreciente de la deuda externa total, que se
redujo a un 48,7% del PIB.
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Uruguay
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Luego de una recesi&oacute;n que dur&oacute; cuatro a&ntilde;os (1999-2002), durante los cuales el pa&iacute;s se vio
considerablemente afectado por shocks externos y factores internos, Uruguay registr&oacute; un alza
del producto del 2,5% en el a&ntilde;o 2003. El crecimiento, que super&oacute; ampliamente las expectativas
de comienzos de a&ntilde;o (-2%), fue impulsado por las exportaciones, que aumentaron un 4,1%.
La demanda interna se increment&oacute; apenas un 1,6%, impulsada por la variaci&oacute;n de existencias
–b&aacute;sicamente de productos agropecuarios en proceso–, mientras que el consumo sigui&oacute;
deprimido (-1,1%) y la inversi&oacute;n fija descendi&oacute; un 11,4% (la inversi&oacute;n bruta interna fija con
respecto al PIB a fines del 2003 fue del 13%). La reactivaci&oacute;n fue posible debido a la existencia
de capacidad instalada ociosa. A pesar de exhibir un aumento del 1,9%, el producto per c&aacute;pita,
en t&eacute;rminos de moneda local constante, fue un 18% inferior al valor m&aacute;ximo registrado en 1998.
Las cifras de empleo mostraron se&ntilde;ales positivas. Si bien
el promedio anual de la tasa de desempleo se mantuvo
estable, &eacute;sta registr&oacute; un descenso gradual a lo largo del
a&ntilde;o, ubic&aacute;ndose en 15,4% en el &uacute;ltimo trimestre (18,6%
en el mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior). Esta mejor&iacute;a no
se tradujo en un incremento del salario medio real, que
baj&oacute; en el promedio del a&ntilde;o un 12,5%.
La tasa de inflaci&oacute;n del 2003 fue un 10,2%, inferior
a la del a&ntilde;o anterior (25,9%), pero se desvi&oacute; respecto de
la meta revisada de 19% (la meta original era de 27%).
La menor inflaci&oacute;n fue consecuencia de la mayor
demanda de M1 y del aumento de las reservas excedentes
de los bancos, que determinaron una declinaci&oacute;n del
multiplicador bancario.
1
2
La pol&iacute;tica fiscal fue contractiva y el d&eacute;ficit fiscal
baj&oacute; del 4,2% al 3,1% del PIB. En cambio, la pol&iacute;tica
monetaria fue expansiva y se mantuvo la pol&iacute;tica
cambiara de tipo de cambio flexible.
En el sistema financiero, los dep&oacute;sitos del sector
privado se elevaron un 6,7%, mientras que los cr&eacute;ditos
brutos vigentes de la banca privada disminuyeron un 9%.1
Se materializ&oacute; un cambio profundo en la estructura de los
dep&oacute;sitos, cuya mayor&iacute;a se efectu&oacute; en el segmento “a la
vista”. El indicador de morosidad de la cartera de la banca
privada pas&oacute; del 27,8% en diciembre del 2002 al 18,5% en
el mismo mes del 2003, mientras que las tasas de inter&eacute;s
nominales registraron una baja en todas sus modalidades,
vinculada a la disminuci&oacute;n de la percepci&oacute;n de riesgo.2
La banca privada comprende la totalidad de los bancos privados en actividad a diciembre del 2003 (excepto el Nuevo Banco Comercial o
NBC) y la cooperativa COFAC.
El indicador de morosidad se refiere a la banca privada.
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Gr&aacute;fico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
b A partir de 1999 cambia la metodolog&iacute;a de contabilizaci&oacute;n.
En el sector externo, la balanza de pagos acus&oacute; un
comportamiento m&aacute;s favorable. Los intercambios
comerciales mostraron un importante dinamismo, la
cuenta corriente redujo su super&aacute;vit al 0,7% del PIB, se
registraron ingresos de capitales a trav&eacute;s del sector
privado no financiero y el Banco Central realiz&oacute; una
importante acumulaci&oacute;n de activos de reserva.
Todo indica que la econom&iacute;a uruguaya crecer&aacute; un
9,5% en el 2004, superando la meta oficial de crecimiento
del 7%.
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2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
Durante el a&ntilde;o 2003 el Gobierno de Uruguay llev&oacute;
a cabo una pol&iacute;tica fiscal contractiva, basada en la
contenci&oacute;n del gasto y el aumento de la presi&oacute;n tributaria.
El sector p&uacute;blico anot&oacute; un super&aacute;vit primario equivalente
al 3% del PIB; el pago de intereses ascendi&oacute; al 6,1% del
PIB y el d&eacute;ficit fiscal total al 3,1% del PIB (4,2% en el
2002).3 El gobierno central mostr&oacute; un super&aacute;vit primario
del 1,1% del PIB, gracias a un alza de sus ingresos
(21,5% del PIB), mientras que sus gastos, excluidos los
intereses, se mantuvieron pr&aacute;cticamente constantes. Las
empresas p&uacute;blicas registraron un super&aacute;vit equivalente
al 1,7% del PIB, aumento de tarifas mediante. El
financiamiento del d&eacute;ficit fiscal se realiz&oacute; mediante la
colocaci&oacute;n de t&iacute;tulos p&uacute;blicos y pr&eacute;stamos con
organismos multilaterales.
Como consecuencia de la pol&iacute;tica fiscal contractiva,
las cuentas del gobierno central mejoraron. Los ingresos
del tesoro nacional ascendieron al 21,4% del PIB,
mientras que el gasto en retribuciones baj&oacute; al 14,5% del
PIB, debido al retroceso promedio anual del 11,6% de
los salarios p&uacute;blicos reales. La presi&oacute;n tributaria de la
Direcci&oacute;n General Impositiva se elev&oacute; al 16,4% del PIB
en el 2003, en comparaci&oacute;n con un 15,6% en el 2002. Si
a esto se suma lo recaudado por otras unidades (Banco
de Previsi&oacute;n Social, cajas paraestatales, municipalidades
y aduanas), la presi&oacute;n tributaria total equivale al 30%
del PIB.
El gobierno se comprometi&oacute; con el Fondo Monetario
Internacional a reformar las cajas de pensiones policial,
militar y bancaria, a crear una unidad de grandes
contribuyentes en la Direcci&oacute;n General Impositiva y a
aprobar una reforma tributaria. Sin embargo, dado que
en el 2004 se celebrar&aacute;n elecciones, es poco probable
que estas iniciativas se aprueben en el a&ntilde;o.
En el ejercicio 2004 la pol&iacute;tica fiscal ser&aacute;
ligeramente m&aacute;s expansiva, pero se ajustar&aacute; a los
t&eacute;rminos del acuerdo firmado con el Fondo Monetario,
que fija un objetivo de super&aacute;vit primario del sector
p&uacute;blico consolidado del 3,2% del PIB. La mayor
actividad conducir&aacute; a una reducci&oacute;n de los coeficientes
de deuda p&uacute;blica respecto del PIB, los que a fines del
3
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2003 se elevaron al 111%. La futura alza de las tasas de
inter&eacute;s internacionales constituye un factor de riesgo,
dado que el 45% de la deuda p&uacute;blica est&aacute; referida a tasas
variables.
Las cifras preliminares del gobierno hasta marzo del
2004 muestran un super&aacute;vit primario del 3,5% del PIB.
La reducci&oacute;n del impuesto a las retribuciones personales
(IRP) –equivalente al 0,78% del PIB– constituye una
flexibilizaci&oacute;n de la pol&iacute;tica fiscal, al igual que la decisi&oacute;n
de no descontar los adelantos a cuenta de los salarios
p&uacute;blicos y de las pasividades realizados en febrero y
abril del 2003. En contraste, dada la recuperaci&oacute;n del
sector agropecuario, se aumentaron las tasas del impuesto
a la enajenaci&oacute;n de bienes agropecuarios (IMEBA), que
se hab&iacute;an reducido en 1999. En cuanto al financiamiento
del sector p&uacute;blico, se destaca la ampliaci&oacute;n de la emisi&oacute;n
del Bono Global 2006 a una tasa de inter&eacute;s del 8,5%
anual (200 puntos base menos que la tasa de emisi&oacute;n del
Global 2006 de octubre de 2003). El destino de estos
fondos ser&aacute;, principalmente, la reducci&oacute;n del circulante
de Letras de Tesorer&iacute;a en d&oacute;lares.
b) Pol&iacute;tica monetaria
Durante el a&ntilde;o 2003, el Banco Central del Uruguay
aplic&oacute; una pol&iacute;tica monetaria expansiva. La base
monetaria exhibi&oacute; un alza de 2.762 millones de pesos
uruguayos ubic&aacute;ndose en el promedio del a&ntilde;o en el nivel
previsto por la autoridad monetaria. Las compras netas
de moneda extranjera fueron parcialmente esterilizadas
por la colocaci&oacute;n de letras de regulaci&oacute;n monetaria
(LRM). La menor necesidad de divisas y los mejores
resultados fiscales que se verificaron luego del canje de
deuda permitieron reducir el stock de la deuda en moneda
nacional, as&iacute; como aumentar el plazo y disminuir las tasas
de inter&eacute;s de estas letras.
Dado los problemas que plantea la conducci&oacute;n de
la pol&iacute;tica monetaria en una econom&iacute;a altamente
dolarizada (en noviembre del 2003 los dep&oacute;sitos en
moneda extranjera en el sistema financiero ascend&iacute;an al
92% del total y el 81% de los pr&eacute;stamos se efectuaba en
moneda extranjera), el Banco Central est&aacute; avanzando
en su proceso de desdolarizaci&oacute;n. Por esta raz&oacute;n, el 50%
La carta de intenci&oacute;n firmada en marzo del 2003 con el Fondo Monetario Internacional establec&iacute;a un super&aacute;vit primario del sector p&uacute;blico
consolidado de 3,2% del PIB y un d&eacute;ficit fiscal total de 3,1% del PIB. Luego del canje de deuda, las metas fiscales pasaron a ser un
super&aacute;vit primario del 3% del PIB y un d&eacute;ficit fiscal total de 3,6% del PIB.
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Cuadro 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
-1,4
-2,2
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
5,5
Miner&iacute;a
20,8
Industria manufacturera
-2,8
Electricidad, gas y agua
7,3
Construcci&oacute;n
-10,3
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
-9,6
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
6,2
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
0,5
Servicios comunales, sociales
y personales
-0,4
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
-3,2
Gobierno general
0,2
Privado
-3,7
Inversi&oacute;n interna bruta
4,6
Exportaciones de bienes y servicios
-1,9
Importaciones de bienes y servicios
-3,0
1999
2000
2001
2002
2003
b
5,6
4,8
5,0
4,3
4,5
3,9
-2,8
-3,4
-1,4
-2,0
-3,4
-3,9
-11,0
-11,5
2,5
1,9
9,4
7,6
4,0
4,3
-1,8
-6,1
22,1
5,9
6,7
2,4
5,2
29,4
2,3
11,5
9,8
-7,5
-5,8
-8,4
-0,1
8,9
-3,0
-8,8
-2,1
5,0
-11,1
-7,1
-5,2
-7,6
1,7
-8,7
5,1
-37,6
-13,9
-0,6
-22,0
14,4
-7,2
4,6
-7,6
-7,1
6,0
8,8
2,4
-3,4
-5,3
-3,2
24,5
-0,9
8,0
6,0
4,5
3,7
1,5
0,3
-9,1
2,8
5,2
5,4
6,8
6,4
2,2
1,7
-0,9
-5,4
2,2
3,4
2,7
-0,5
-0,6
-2,3
-3,3
0,7
7,8
5,0
8,3
-1,0
10,3
11,3
5,4
2,3
5,9
8,3
13,0
13,2
6,4
4,0
6,8
12,1
0,3
7,6
-1,3
0,6
-1,5
-9,8
-7,4
-5,8
-1,4
-0,3
-1,6
-13,0
6,4
0,1
-2,1
-2,9
-2,0
-9,1
-9,1
-7,1
-15,9
-9,3
-16,9
-34,5
-10,3
-27,9
-1,1
-2,0
-1,0
25,4
4,1
1,6
15,1
12,9
2,3
14,0
11,1
2,8
13,8
10,3
3,5
11,5
13,2
-1,6
13,1
12,6
0,5
-
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
15,4
14,1
1,3
15,2
14,1
1,2
15,2
14,2
1,1
15,9
14,1
1,8
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) I
-213
-563
2 148
2 711
502
-227
76
440
157
284
228
-218
-10
-233
-687
2 449
3 135
560
-189
83
386
137
249
152
-141
-12
-287
-704
2 793
3 498
536
-193
74
687
113
574
400
-392
-8
-476
-772
2 829
3 601
436
-198
59
831
155
676
355
-515
160
-508
-897
2 291
3 187
459
-144
74
398
235
163
-110
110
0
-566
-927
2 384
3 311
394
-61
28
789
274
515
222
-222
0
-488
-775
2 140
2 915
321
-63
30
765
314
451
278
-278
0
322
48
1 922
1 874
154
48
72
-4 236
121
-4 357
-3 914
2 328
1 586
76
182
2 273
2 092
162
-344
76
664
260
404
740
-1 380
641
110,7
111,4
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
5 193
5 387
5 459
6 036
5 618
6 116
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
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
59,3
11,3
6,5
59,6
13,6
10,3
60,6
15,3
13,0
59,1
17,0
15,3
58,1
17,1
16,0
a
Tasas anuales media
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
59,1
10,3
5,1
58,2
11,9
6,0
57,7
11,5
5,2
60,5
10,1
4,7
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al productor,
productos nacionales
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
35,4
24,3
15,2
8,6
4,2
5,1
3,6
25,9
10,2
27,7
23,5
13,3
3,3
-0,3
9,5
3,8
64,6
20,5
26,6
-2,9
39,1
96,6
22,7
0,6
27,1
90,6
15,1
0,2
19,1
69,3
8,3
1,8
14,4
55,0
7,6
1,6
13,8
53,4
7,3
-1,3
12,0
48,9
13,1
-0,3
14,7
53,8
93,5
-10,7
43,8
129,8
7,4
-12,5
28,1
104,0
Porcentajes del PIB
Gobierno central n
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos corrientes)
Deuda p&uacute;blica
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos
en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
17,5
17,3
0,2
2,1
-0,6
-1,9
17,8
17,9
-0,1
1,7
-0,6
-1,8
18,8
18,5
0,3
1,9
-0,2
-1,6
19,5
18,5
1,1
2,2
0,2
-1,2
20,9
22,2
-1,3
2,6
-2,1
-3,9
20,3
22,0
-1,7
1,9
-1,5
-3,5
20,8
23,4
-2,7
1,8
-2,0
-4,5
21,2
24,7
-3,4
1,4
-0,8
-4,9
21,5
24,7
-3,3
1,3
1,1
-4,6
7,8
19,9
7,0
20,2
7,4
21,3
6,8
23,2
8,4
25,6
10,2
30,9
12,0
37,8
20,1
77,1
28,4
94,3
43,9
6,3
37,5
49,0
45,3
5,0
40,3
49,4
45,0
4,4
40,6
49,0
47,4
2,2
45,2
52,1
53,8
2,0
51,7
60,1
59,9
3,7
56,2
67,5
65,4
4,4
61,0
81,3
78,4
3,9
74,5
80,9
66,3
17,3
49,0
74,5
9,9
39,1
10,1
39,3
10,0
39,0
10,1
42,0
10,7
49,4
10,7
56,8
11,0
70,3
9,1
71,8
8,5
66,0
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1983. c Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos 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 inversi&oacute;n como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, nacional urbano. k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa, nacional urbano. l Promedio de los dep&oacute;sitos a plazo fijo, hasta seis meses de plazo. m Promedio de las tasas de
pr&eacute;stamos hasta seis meses. n A partir de 1999 cambia la metodolog&iacute;a de contabilizaci&oacute;n. o Las cifras monetarias corresponden
a promedios anuales. p Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
instituciones financieras y bancarias.
de la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos realizada en el 2003 fue
denominada en Unidades Indexadas (UI), que siguen la
evoluci&oacute;n del &iacute;ndice de precios al consumidor. Asimismo,
se disminuy&oacute; el tope de activos en moneda extranjera en
poder de los fondos de pensiones (AFAP). Tambi&eacute;n
algunas instituciones del sector bancario comenzaron a
ofrecer la alternativa de constituir dep&oacute;sitos en UI.
En consonancia con el principio de no intervenci&oacute;n
en el mercado cambiario, el Banco Central tom&oacute; medidas
tendientes a dotar de mayor transparencia al
funcionamiento de &eacute;ste. Se separ&oacute; la operativa de
cambios del gobierno central y del Banco Central, se
comenz&oacute; a anunciar, en el momento de la apertura de las
operaciones diarias, el monto de d&oacute;lares a licitar y se
pas&oacute; a realizar las compras a trav&eacute;s de un sistema de
subastas electr&oacute;nico. Tambi&eacute;n se dispuso la divulgaci&oacute;n
diaria de los datos de la base monetaria (BM) y la
publicaci&oacute;n del Bolet&iacute;n de Pol&iacute;tica Monetaria y de la
Encuesta sobre Expectativas de Inflaci&oacute;n.
En el a&ntilde;o 2004, el cambio m&aacute;s importante en materia
de pol&iacute;tica monetaria consisti&oacute; en su flexibilizaci&oacute;n,
dot&aacute;ndola de m&aacute;s instrumentos. Con tal fin, se dispuso
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Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003a
2002
I
II
III
IV
I
II
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
-10,9
-5,8
-13,4
-14,0
-8,1
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
452
524
2 194
510
593
1 451
439
420
732
460
427
769
441
471
784
101,4
110,5
147,0
143,5
14,8
15,6
19,0
18,6
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
c
Tasa de desempleo urbano
Precios al consumidor (variaci&oacute;n porcentual
en 12 meses)
2004a
III
IV
I
II
-4,7
7,5
15,8
14,3
...
579
519
1 161
577
583
1 713
601
617
2 083
589
659
2 240
...
...
2 241
151,7
157,9
152,3
161,6
166,3
161,8
18,6
17,5
16,0
15,4
13,9
...
5,1
8,9
23,5
25,9
28,5
24,6
11,6
10,2
8,4
9,6
14,74
17,08
26,09
27,12
28,27
28,18
27,48
28,75
29,53
29,73
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
-1,8
-6,4
-15,8
-19,0
-19,9
-16,7
-7,3
-3,7
-1,9
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
28,5
85,8
48,4
124,1
52,8
167,0
45,6
142,3
34,8
154,1
21,4
127,5
...
79,1
...
55,2
...
53,5
...
...
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
551
1 344
2 378
1 706
2 367
729
695
624
560
693
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) f
11,8
12,3
18,9
1,1
-3,1
-10,2
-24,1
-17,1
-42,9
...
14,1
22,1
33,9
25,8
25,6
24,8
22,9
18,5
...
...
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por d&oacute;lar)
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) g
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1983.
c Promedio trimestral,
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. d Promedio de los dep&oacute;sitos a plazo fijo, hasta seis
meses de plazo. e Promedio de las tasas de pr&eacute;stamos hasta seis meses. f Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. g Se refiere al total de los cr&eacute;ditos
otorgados por los bancos comerciales privados y casas comerciales.
la compra de letras con mecanismo de retroventa (repos),
que permitir&aacute; al Banco Central incrementar la cantidad
de dinero oportunamente, y se establecer&aacute;n “rangos
meta” en lugar de objetivos puntuales de base monetaria.
Dado que actualmente la meta de inflaci&oacute;n (7%-9%) es
inferior a las expectativas de mercado (11%), el Banco
Central ha adoptado una pol&iacute;tica m&aacute;s contractiva y rebaj&oacute;
las metas de base monetaria previamente anunciadas.
Con respecto al sistema financiero, en virtud de la
preferencia de la banca privada por mantener activos
l&iacute;quidos y con el objeto de restablecer el canal crediticio,
se promulg&oacute; la Ley de Fideicomisos, que complementa
la legislaci&oacute;n en materia de sociedades de inversi&oacute;n. Se
espera que este nuevo instrumento, en sus tres
modalidades (fideicomisos de administraci&oacute;n,
financieros y de garant&iacute;a), contribuya a restablecer el
cr&eacute;dito. En el 2003 se pusieron en pr&aacute;ctica nuevos
4
5
instrumentos para enfrentar el problema del
endeudamiento del sector agropecuario con el Banco
Rep&uacute;blica (BROU), que permiten refinanciar a un plazo
de diez a&ntilde;os el capital y a cinco los intereses, a una tasa
del 9,25% anual.4 Conforme a la obligaci&oacute;n contra&iacute;da
con el Fondo Monetario de avanzar tanto en el proceso
de liquidaci&oacute;n de los bancos quebrados como en las
reformas de la banca p&uacute;blica, se dispuso la liquidaci&oacute;n
del Banco de Cr&eacute;dito, se conform&oacute; el Nuevo Banco
Comercial, se finaliz&oacute; un plan de reestructuraci&oacute;n del
Banco Rep&uacute;blica y se limit&oacute; la funci&oacute;n del Banco
Hipotecario del Uruguay a la de recibir dep&oacute;sitos de
ahorro previo.5
En materia de normativa, se promulg&oacute; un nuevo
r&eacute;gimen de tope de riesgos crediticios que supone
cambios dr&aacute;sticos y estipula l&iacute;mites similares a los
establecidos en los dem&aacute;s pa&iacute;ses. As&iacute;, el tope a los riesgos
Esta refinanciaci&oacute;n abarca a los deudores de hasta 200.000 d&oacute;lares en el sector pecuario, 250.000 en el sector agr&iacute;cola ganadero y 300.000
en el sector agr&iacute;cola.
El plan de reestructuraci&oacute;n del Banco de la Rep&uacute;blica incluye la remoci&oacute;n de los cr&eacute;ditos vencidos de su hoja de balance, los que ser&aacute;n
administrados por un fideicomiso. El valor nominal del fideicomiso es de 1.200 millones de d&oacute;lares, pero el de las garant&iacute;as que se espera
recuperar asciende a 400 millones de d&oacute;lares (3,5% del PIB).
Estudio Econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe ! 2003-2004
crediticios para el sector financiero se fij&oacute; entre el 15%
y el 35%, de acuerdo con la calificaci&oacute;n de riesgo de las
instituciones prestatarias. Por &uacute;ltimo, se rebaj&oacute; –del 15%
al 5% de la responsabilidad patrimonial b&aacute;sica para
bancos– el monto de endeudamiento a partir del cual se
requiere la presentaci&oacute;n de estados contables de los
deudores, ajustados por inflaci&oacute;n y acompa&ntilde;ados por
un informe de revisi&oacute;n limitada. Los deudores cuyo
endeudamiento total en el sistema sea igual o superior a
15% de la responsabilidad patrimonial b&aacute;sica para
bancos (30% antes de esta modificaci&oacute;n), deber&aacute;n
presentar estados contables ajustados por inflaci&oacute;n, junto
con una auditor&iacute;a. En lo que respecta a los dep&oacute;sitos, se
establecieron diferencias entre residentes y no residentes.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
Uruguay sigue desde el a&ntilde;o 2002 una pol&iacute;tica de
flotaci&oacute;n del tipo de cambio. En vista de la incertidumbre
inherente a un a&ntilde;o electoral, las autoridades han
manifestado su intenci&oacute;n de efectuar durante el primer
semestre las compras de divisas necesarias para el a&ntilde;o.
Asimismo, y con el objetivo de posibilitar un mejor
manejo del riesgo cambiario, el Banco Central se
encuentra comprometido a impulsar la creaci&oacute;n de un
mercado a t&eacute;rmino (de forwards).
La competitividad del pa&iacute;s, medida sobre la base
del tipo de cambio real, se increment&oacute; un 24% en el 2003.
Esta mejora obedece a la apreciaci&oacute;n de la moneda de
los principales socios comerciales: Brasil, Argentina y
la zona euro.
d) Otras pol&iacute;ticas
En 2003, el gobierno aprob&oacute; una serie de medidas
para estimular la inversi&oacute;n privada, entre otras, el
3.
205
establecimiento de un mecanismo m&aacute;s &aacute;gil para tramitar
las solicitudes de amparo a los beneficios que otorga la
Ley de Inversiones. Esto abarca la aplicaci&oacute;n de un
r&eacute;gimen de ventanilla &uacute;nica y la reducci&oacute;n de las tasas
impositivas correspondientes a los cr&eacute;ditos del exterior
a m&aacute;s de 7 a&ntilde;os plazo y destinados a la adquisici&oacute;n de
bienes de activo fijo en el marco de proyectos de
inversi&oacute;n promovidos por esta ley.
Las autoridades est&aacute;n promocionando al pa&iacute;s como
un centro regional de log&iacute;stica y distribuci&oacute;n. Se han
concesionado los puertos de Montevideo y Nueva
Palmira a operadores privados, mientras que dos nuevos
puertos est&aacute;n en su etapa de desarrollo. Asimismo, la
Corporaci&oacute;n Vial del Uruguay comenz&oacute; la puesta en
marcha de la “megaconcesi&oacute;n de obras p&uacute;blicas” que
comprende la concesi&oacute;n a privados de la ejecuci&oacute;n de
obras de construcci&oacute;n, mantenimiento y remodelaci&oacute;n
de 1.271 kil&oacute;metros de carreteras, as&iacute; como la
construcci&oacute;n de 2.904 metros de puentes y pasos
superiores.
Con respecto a la pol&iacute;tica comercial, en la cumbre
del Mercosur realizada en diciembre del 2003 se
adopt&oacute; un tratamiento especial para los peque&ntilde;os
pa&iacute;ses del bloque (Uruguay y Paraguay), que dispone
la vigencia hasta el a&ntilde;o 2010 de los reg&iacute;menes
especiales de importaci&oacute;n. Esto significa para Uruguay
la exoneraci&oacute;n o la reducci&oacute;n de los aranceles sobre
los bienes de capital y la exenci&oacute;n de tributos sobre
las importaciones de insumos agropecuarios. Tambi&eacute;n
se pact&oacute; otorgar ciertas libertades a los pa&iacute;ses
miembros para realizar acuerdos bilaterales y se
definieron los t&eacute;rminos de un acuerdo entre el
Mercosur y la Comunidad Andina para crear una zona
de libre comercio en diez a&ntilde;os. En noviembre,
Uruguay firm&oacute; un acuerdo de libre comercio con
M&eacute;xico, que entrar&aacute; en vigencia en junio del 2004.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En lo relativo a la oferta, el crecimiento del a&ntilde;o 2003
estuvo encabezado por el sector agropecuario (14,4%),
gracias al notable incremento de la actividad agr&iacute;cola
ligado al aumento de la producci&oacute;n de cereales y
oleaginosas y a la favorable evoluci&oacute;n de los precios en
los mercados internacionales. La actividad pecuaria se
vio favorecida por la recuperaci&oacute;n de la calidad de “libre
de aftosa” (esta vez con vacunaci&oacute;n), que se tradujo en
el aumento de las exportaciones y la reactivaci&oacute;n de la
faena. Por el contrario, el nivel m&iacute;nimo en que se
encuentran las existencias de ovinos y la consiguiente
disminuci&oacute;n de la producci&oacute;n de lana afect&oacute;
206
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe
negativamente a esta actividad. El retroceso de la
construcci&oacute;n (7,6%) se debi&oacute; al magro desempe&ntilde;o de la
construcci&oacute;n p&uacute;blica en el primer trimestre, que no pudo
ser contrarrestado por las concesiones, y a la disminuci&oacute;n
de la construcci&oacute;n privada, derivada de la paralizaci&oacute;n
de los cr&eacute;ditos otorgados por el Banco Hipotecario. El
sector de electricidad, gas y agua se contrajo un 7,6% a
causa del deprimido consumo interno y de la reducci&oacute;n
de las exportaciones de energ&iacute;a derivadas de la sequ&iacute;a.
En resumen, se verific&oacute; un importante cambio en la
composici&oacute;n del PIB por sectores de actividad, en el que
el sector primario pas&oacute; a representar un 13% del producto,
en detrimento del sector servicios (59,9% del PIB).
En el 2004, en relaci&oacute;n con la oferta la recuperaci&oacute;n
alcanzar&aacute; a todos los sectores y en lo que respecta a la
demanda interna, la inversi&oacute;n bruta fija mostrar&aacute; un
importante crecimiento. En el primer trimestre, el
producto interno bruto creci&oacute; un 14,3% con respecto al
mismo per&iacute;odo del 2003 y un 1,7% en t&eacute;rminos
desestacionalizados respecto al cuarto trimestre de ese
a&ntilde;o. Todos los sectores registraron una importante
reactivaci&oacute;n, en especial el de la industria manufacturera
(36%) y el del comercio, restaurantes y hoteles (22,5%).
La excepci&oacute;n fue el de electricidad, gas y agua, que sufri&oacute;
un retroceso del 0,3% debido a la sequ&iacute;a. Los factores
m&aacute;s relevantes que impulsaron la actividad industrial
fueron el aumento de la demanda interna y la mejora de
los precios internacionales de los bienes agroindustriales.
La formaci&oacute;n bruta de capital fijo present&oacute; un marcado
repunte de un 57,5%, que obedeci&oacute; fundamentalmente
al componente maquinaria y equipo, tanto del sector
p&uacute;blico como del privado, mientras que el gasto en
consumo final se increment&oacute; un 12,3% y las
exportaciones un 18,8%.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En los primeros cinco meses del 2004 la inflaci&oacute;n
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
energ&eacute;tica, que quiz&aacute;s se refleje en un aumento de las
tarifas del ente estatal de Administraci&oacute;n Nacional de
Usinas y Transmisiones El&eacute;ctricas (UTE). Si bien UTE
ha planteado una serie de propuestas (emitir obligaciones
negociables, obtener un pr&eacute;stamo y recortar inversiones)
para evitar un alza de las tarifas, exhibe actualmente un
desequilibrio de 50 millones de d&oacute;lares en su presupuesto
original, que contemplaba compras de electricidad y
adquisiciones de combustibles por 80 millones de d&oacute;lares.
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La tendencia a la baja del desempleo continu&oacute;. A
fines de marzo, la tasa correspondiente fue del 13,9%,
la m&aacute;s baja de los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os y medio. Para el a&ntilde;o
en su conjunto se prev&eacute; una peque&ntilde;a alza del desempleo,
como consecuencia de un aumento de la oferta de trabajo
que a&uacute;n no se ha verificado.
Los salarios reales, que sufrieron una reducci&oacute;n
del 12,5% en el 2003, a inicios del a&ntilde;o en curso siguen
mostrando una comparaci&oacute;n interanual desfavorable,
aunque estas tasas son menores (-1,7% en el promedio
de enero a mayo, en relaci&oacute;n con el mismo per&iacute;odo del
a&ntilde;o anterior). Gracias al incremento de la ocupaci&oacute;n,
el ingreso promedio real de los hogares uruguayos se
elev&oacute; un 2,12% en enero-marzo con respecto al
trimestre m&oacute;vil anterior y un 0,28% en relaci&oacute;n con
igual per&iacute;odo del 2003.
c)
El sector externo
En el a&ntilde;o 2003, las exportaciones FOB en d&oacute;lares
corrientes crecieron un 18,1%, lo que equivali&oacute; al
19,6% del PIB, mientras que las importaciones CIF
aumentaron un 11,5%, hasta los 2.190 millones de
d&oacute;lares. Uruguay se vio beneficiado por la
recuperaci&oacute;n de la demanda regional, el alza de
precios de sus productos de exportaci&oacute;n, la
apreciaci&oacute;n de la moneda europea y el crecimiento
tanto de Estados Unidos como de Asia. El pa&iacute;s
disminuy&oacute; su dependencia regional; las exportaciones
al Mercosur representaron un 30,6% del total (55,4%
en 1998) y el coeficiente de apertura del pa&iacute;s pas&oacute; del
42% en el 2002 al 49% en el 2003.6 La carne, que
continu&oacute; siendo el principal producto exportado en el
2003 (17% del total), mostr&oacute; un incremento del 42%
en valores corrientes.
En los doce meses terminados en abril del 2004, las
exportaciones se elevaron en valor un 33,3%, mientras
que las importaciones aumentaron un 30,1% (ambas en
t&eacute;rminos FOB). Las importaciones CIF, excluidas las
compras de petr&oacute;leo, crecieron en los primeros cuatro
meses del a&ntilde;o un 28% con respecto al mismo per&iacute;odo
del a&ntilde;o anterior. En cuanto al turismo, en enero-marzo
del 2004, el n&uacute;mero de visitantes que ingresaron se
increment&oacute; un 40% en comparaci&oacute;n con ese trimestre
del 2003.
Por &uacute;ltimo, el 31 de mazo del 2004, los activos
de reserva del Banco Central mostraron un aumento
de 157 millones de d&oacute;lares con respecto a diciembre
del 2003, lo que refleja un saldo positivo de la balanza
de pagos.
El coeficiente de apertura se mide como exportaciones m&aacute;s importaciones.
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Venezuela
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La recuperaci&oacute;n de la econom&iacute;a venezolana, que comenz&oacute; en el tercer trimestre del 2003, se
ha mantenido durante el primer trimestre del 2004, seg&uacute;n los datos disponibles. En estos tres
primeros meses del a&ntilde;o, la actividad econ&oacute;mica registr&oacute; un incremento de 29,8% con relaci&oacute;n
al mismo per&iacute;odo del 2003. Este resultado, sin embargo, est&aacute; muy determinado por la base de
comparaci&oacute;n, significativamente baja, que representa ese per&iacute;odo del 2003, a causa de la
paralizaci&oacute;n de la actividad que ocasion&oacute; el paro convocado por los partidos pol&iacute;ticos de
oposici&oacute;n y entidades empresariales, que se prolong&oacute; desde diciembre del 2002 hasta principios
de febrero del 2003. Las perspectivas para el conjunto del a&ntilde;o 2004 indican un crecimiento
algo superior al 10%.
Con todo, la compleja situaci&oacute;n econ&oacute;mica y pol&iacute;tica
que afect&oacute; a este pa&iacute;s a lo largo del 2003 se mantiene en
el 2004, a&ntilde;o en el que se realizar&aacute; un refer&eacute;ndum
presidencial durante el mes de agosto, cuyo resultado
tendr&aacute; consecuencias para la evoluci&oacute;n de la actividad
en los meses posteriores.
Durante el 2003, la actividad econ&oacute;mica registr&oacute;
una ca&iacute;da del 9,4%, con fuertes bajas tanto del
consumo de las familias como de la inversi&oacute;n, esta
&uacute;ltima con una reducci&oacute;n algo menor al 40%. El paro
mencionado produjo bruscos descensos de la
producci&oacute;n y las exportaciones de petr&oacute;leo, as&iacute; como
una apreciable contracci&oacute;n de los dem&aacute;s sectores
econ&oacute;micos. El retroceso fue m&aacute;s fuerte durante el
primer trimestre del a&ntilde;o (-27,8%), con un descenso
de la actividad petrolera cercano al 50%, respecto del
mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o 2002.
En el segundo trimestre del 2003, y con relaci&oacute;n al
primer trimestre del mismo a&ntilde;o, se observ&oacute; una
recuperaci&oacute;n apoyada en una reactivaci&oacute;n parcial de la
actividad petrolera. Sin embargo, fueron los sectores no
petroleros los que m&aacute;s crecieron a lo largo del a&ntilde;o, toda
vez que la producci&oacute;n petrolera se mantuvo relativamente
estancada en un nivel similar al del segundo trimestre del
2003 que, a su vez, era inferior al del a&ntilde;o 2002. En el
segundo semestre la econom&iacute;a experiment&oacute; un mayor
dinamismo, debido en su mayor parte a la recuperaci&oacute;n
del sector no petrolero. No obstante, en el conjunto del
a&ntilde;o 2003, la actividad petrolera y la no petrolera
disminuyeron un 10,7% y un 8%, respectivamente.
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Gr&aacute;fico 1
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
b El sector p&uacute;blico reducido est&aacute; conformado por: gobierno central presupuestario, Petr&oacute;leos de Venezuela S.A. (PDVSA), muestra
de empresas p&uacute;blicas no financieras, Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS), Fondo de Garant&iacute;a de Dep&oacute;sitos y
Protecci&oacute;n Bancaria (FOGADE) y Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV).
Las consecuencias de esta situaci&oacute;n, en lo
mercados laborales, han sido altos niveles de desempleo
y de informalidad, as&iacute; como una significativa ca&iacute;da de
las remuneraciones reales. El super&aacute;vit de la cuenta
corriente fue superior al del 2002, lo que se debi&oacute; sobre
todo a la fuerte contracci&oacute;n de las importaciones. Con
relaci&oacute;n al sector fiscal, y si bien no se disponen de
cifras oficiales publicadas por el Ministerio de Finanzas
sobre el resultado anual de la gesti&oacute;n del gobierno
central en el 2003, las estimaciones publicadas por el
Banco Central de Venezuela indican un d&eacute;ficit fiscal
equivalente al 5,8% del PIB (ligeramente superior al
4% si se ajusta el resultado por concepto de utilidades
cambiarias).
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
En el 2003, la pol&iacute;tica fiscal se caracteriz&oacute; por una
importante expansi&oacute;n del gasto corriente, en t&eacute;rminos
nominales. Durante los primeros meses del a&ntilde;o, la
situaci&oacute;n fiscal sufri&oacute; un brusco deterioro debido al paro
iniciado a fines del 2002, que redujo la producci&oacute;n
petrolera a alrededor de una quinta parte de los
vol&uacute;menes producidos en los meses anteriores, con la
consiguiente merma de los ingresos por ventas de crudo,
que representan casi la mitad de los ingresos fiscales.
Pese a que la recuperaci&oacute;n de la producci&oacute;n petrolera
fue m&aacute;s r&aacute;pida de lo pronosticado inicialmente y lleg&oacute; a
alcanzar los 2,6 millones de barriles diarios en abril del
2003, despu&eacute;s se mantuvo en torno a ese nivel durante
el resto del a&ntilde;o, con lo que la producci&oacute;n media anual
fue casi un 10% inferior a la del 2002. A pesar de esta
considerable disminuci&oacute;n a principios del a&ntilde;o, los
ingresos petroleros pudieron recuperarse en los meses
siguientes gracias al alza del precio promedio de la cesta
venezolana de exportaci&oacute;n, que alcanz&oacute; los 25,65 d&oacute;lares
por barril y super&oacute; en un 16,9% el precio del a&ntilde;o anterior.
Asimismo, a comienzos del 2003 se ajustaron las cifras
del presupuesto nacional mediante la extensi&oacute;n del
impuesto al d&eacute;bito bancario y la modificaci&oacute;n del
impuesto al valor agregado (IVA). De este modo, los
ingresos fiscales presentaron un crecimiento nominal
algo mayor del 30%, en comparaci&oacute;n con los del 2002.
Los gastos corrientes se expandieron en torno a un
35%, principalmente por las transferencias a organismos
p&uacute;blicos. Dado el importante incremento de la deuda
p&uacute;blica (entre 1999 y el 2003 pas&oacute; de un 29,3% a un
45,1% del PIB), los gastos derivados del pago de
intereses y amortizaciones de la deuda p&uacute;blica han tenido
un aumento significativo desde el a&ntilde;o 2001. La deuda
p&uacute;blica denominada en moneda nacional se ha triplicado
con creces desde 1999 y se situ&oacute; en torno a los 22 billones
de bol&iacute;vares a fines del 2003 (es decir, del 4,6% al 16,9%
del PIB, respectivamente), mientras que la deuda
denominada en moneda extranjera medida en d&oacute;lares
se ha mantenido m&aacute;s o menos en torno a los mismos
niveles (25.000 millones de d&oacute;lares) en el mismo per&iacute;odo
(no obstante, como porcentaje del PIB aument&oacute; del
23,6% al 28,1%). En consecuencia, el servicio de la
deuda p&uacute;blica interna pas&oacute; de representar algo menos
del 4% del PIB en moneda nacional en el 2001 al 7,4%
en el a&ntilde;o 2002. A fin de reducir el pago de intereses y
amortizaciones durante el 2003, se refinanci&oacute; parte de
la deuda interna mediante el canje de t&iacute;tulos que venc&iacute;an
durante el a&ntilde;o por otros pagaderos en el 2004 y el 2005,
con lo que se logr&oacute; reducir el servicio de la deuda a un
5,9% del PIB en moneda nacional.
En el &uacute;ltimo trimestre del 2003, el gobierno anunci&oacute;
el otorgamiento de un bono especial a los empleados
p&uacute;blicos. Por otra parte, la utilizaci&oacute;n del Fondo de
Inversi&oacute;n para la Estabilizaci&oacute;n Macroecon&oacute;mica
(FIEM) como fuente de financiamiento disminuy&oacute;
durante el 2003 debido a la reducci&oacute;n de los recursos
que lo integran y al hecho de que no se hayan constituido
nuevos aportes. En noviembre del 2003 se cre&oacute; el Fondo
para la Estabilizaci&oacute;n Macroecon&oacute;mica (FEM), con el
objetivo de hacer frente a las fluctuaciones de los
ingresos fiscales ordinarios y mantener la estabilidad del
gasto gubernamental. Los aportes iniciales de este fondo
se obtuvieron de los recursos disponibles en el FIEM
(que fue derogado por la ley que instituy&oacute; el FEM), y
los aportes futuros provendr&aacute;n de los ingresos
adicionales de Petr&oacute;leos de Venezuela, S.A. (PDVSA),
ingresos por privatizaciones y asociaciones estrat&eacute;gicas
que no se hayan empleado en operaciones vinculadas al
manejo de pasivos p&uacute;blicos, y los aportes extraordinarios
del ejecutivo nacional y aquellos propios de la
administraci&oacute;n del fondo. En el conjunto del a&ntilde;o 2003,
el d&eacute;ficit fiscal fue superior al 4% del PIB. El
financiamiento de este d&eacute;ficit se apoy&oacute; en mayor medida
en el mencionado aumento del endeudamiento interno
y en el crecimiento de las utilidades cambiarias
generadas por las reservas internacionales.
En el presupuesto de la Rep&uacute;blica para el presente
a&ntilde;o se contempla un incremento tanto de los ingresos
como de los gastos totales, en t&eacute;rminos nominales. Sin
embargo, se espera un aumento de los ingresos fiscales
superior al previsto debido a la mayor actividad
econ&oacute;mica y al alza del precio de la canasta de crudo
venezolana, y se estima que los gastos fiscales se
mantendr&aacute;n en los niveles reflejados en el presupuesto.
Los 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
comparaci&oacute;n interanual queda desvirtuada por el muy
bajo punto de comparaci&oacute;n que representa el per&iacute;odo
equivalente del 2003, tambi&eacute;n se observa un crecimiento
considerable con relaci&oacute;n al cuarto trimestre del mismo
a&ntilde;o. Adem&aacute;s de los factores mencionados, existir&iacute;a
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Cuadro 1
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
1999
2000
2001
2002
2003
b
4,0
1,7
-0,2
-2,3
6,4
4,2
0,2
-1,8
-6,1
-7,9
3,2
1,3
2,8
0,9
-8,9
-10,6
-9,4
-11,0
-0,5
6,1
8,0
2,6
-5,0
2,0
8,2
-3,0
1,2
1,1
2,4
9,8
5,1
4,7
17,2
0,6
1,9
-3,9
1,3
-0,3
-2,1
-9,5
-6,4
1,1
-16,5
2,4
4,7
2,1
2,2
-2,7
2,6
1,1
-0,4
3,8
13,5
-1,7
-12,3
-11,2
1,8
-19,8
-2,2
-8,2
-13,5
1,0
-37,4
1,3
-7,2
4,1
-3,0
-9,6
4,0
3,4
-10,9
-11,4
3,3
1,7
9,0
5,9
1,6
8,1
8,8
-3,8
-3,5
0,4
-3,3
3,0
1,0
-3,3
2,2
2,4
-3,5
-4,8
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
Gobierno general
2,6
Privado
0,9
Inversi&oacute;n interna bruta
36,5
Exportaciones de bienes y servicios
6,3
Importaciones de bienes y servicios
23,9
-4,9
-7,6
-4,4
-11,0
7,8
-11,2
5,0
4,2
5,1
34,0
9,4
33,9
0,1
1,4
-0,1
1,4
4,2
9,4
-3,2
3,0
-4,3
-15,1
-10,8
-14,6
3,9
5,0
3,7
9,3
5,5
15,4
5,0
6,4
4,7
13,7
-0,9
11,0
-5,8
-2,5
-6,4
-43,4
-7,8
-26,7
-3,9
-1,3
-4,4
-47,3
-12,3
-19,6
18,1
22,0
-3,9
17,2
28,2
-11,0
19,7
22,8
-3,1
13,8
22,8
-9,0
9,2
21,3
-12,1
112
471
963
492
839
453
-67
-1 050
2 018
-3 068
1 062
-612
-450
11 853
16 664
33 529
16 865
-3 253
-1 388
-170
-5 895
4 180
-10 075
5 958
-5 449
-509
1 987
7 460
26 667
19 207
-3 305
-2 020
-148
-3 818
3 479
-7 297
-1 831
2 028
-197
7 423
13 034
26 656
13 622
-2 792
-2 654
-165
-11 853
-241
-11 612
-4 430
4 430
0
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura
y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
18,1
21,4
-3,2
16,6
29,7
-13,1
21,0
24,8
-3,8
21,9
18,5
3,3
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
2 014
Balanza de bienes
7 013
Exportaciones FOB
19 082
Importaciones FOB
12 069
Balanza de servicios
-3 165
Balanza de renta
-1 943
Balanza de transferencias corrientes
109
d
Balanzas de capital y financiera
-3 458
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
894
Capital financiero e
-4 352
Balanza global
-1 444
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
1 907
Otro financiamiento g
-463
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
150,4
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
90,2
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
-7,6
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
37 537
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
48,5
Utilidades e intereses netos
i
(porcentajes de las exportaciones)
-9,2
8 914
13 770
23 707
9 937
-3 269
-1 725
138
-2 676
1 676
-4 352
6 238
-6 271
33
3 732
8 954
23 871
14 917
-2 608
-2 517
-97
-641
5 645
-6 286
3 091
-2 641
-450
-4 432
952
17 707
16 755
-2 649
-2 534
-201
1 027
3 942
-2 915
-3 405
3 854
-449
2
6
20
14
-2
-1
9
15
25
10
-2
-2
181,7
144,1
117,5
103,2
100,0
95,0
124,6
139,3
104,3
100,0
72,1
96,6
142,0
118,9
126,7
136,6
-6,2
-4,1
-2,0
-2,9
-6,4
-4,8
-15,2
-8,4
34 117
33 710
31 457
33 723
32 786
32 437
32 290
32 000
48,4
38,0
32,8
32,6
27,0
25,7
33,8
37,4
-6,7
-10,0
-13,2
-6,5
-4,0
-7,2
-9,6
-11,1
-4
1
-5
5
-5
624
043
750
707
442
975
-2
170
388
558
454
454
0
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
66,3
15,0
52,4
64,6
13,9
53,0
66,5
13,3
50,3
68,7
15,8
51,0
69,2
18,0
52,6
a
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Sector informal l
61,6
10,3
48,4
62,2
11,8
48,7
63,8
11,4
47,7
65,1
11,3
49,8
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
56,6
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
43,6
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
48,3
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
...
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal m
...
Tasa de inter&eacute;s activa nominal n
...
103,2
105,8
37,6
17,3
29,9
23,3
20,0
13,6
13,4
15,8
12,3
10,2
31,2
49,4
27,1
48,4
88,3
...
...
...
5,9
...
14,5
22,0
12,6
...
28,4
38,3
13,6
...
20,6
31,3
8,5
1,5
14,9
24,5
7,7
2,3
14,7
24,8
75,6
-10,0
28,8
38,4
21,0
-16,7
17,2
25,7
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico restringido o
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda del sector p&uacute;blico no financiero
Interna
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes)
27,2
18,1
9,1
10,7
0,6
-5,7
…
…
…
33,8
16,3
17,6
10,2
11,7
6,8
39,5
3,4
36,2
29,1
17,5
11,6
6,9
6,5
3,6
30,0
3,0
27,0
23,0
17,3
5,6
9,6
-1,3
-4,3
27,6
3,1
24,5
25,4
17,2
8,2
7,2
3,8
0,7
26,3
4,3
22,1
31,6
19,0
12,6
7,2
7,3
4,3
25,5
7,5
18,0
26,5
20,4
6,2
9,3
-1,2
-4,5
28,3
10,5
17,8
28,7
20,2
8,5
8,1
4,1
-1,0
34,0
10,4
23,6
31,6
21,6
10,0
8,6
5,3
0,2
43,2
14,9
28,3
22,9
14,5
9,9
12,8
12,3
9,4
12,5
17,7
16,1
14,2
4,9
9,4
...
9,7
2,8
6,9
14,4
9,8
1,4
8,4
15,3
11,9
1,1
10,7
17,4
11,1
1,4
9,6
17,2
11,0
2,1
8,9
16,3
12,3
2,4
9,8
16,9
11,4
2,8
8,7
14,7
9,9
2,9
7,1
16,7
p
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno q
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1984.
c Sobre la base de cifras en
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital
moneda nacional a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de
y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
h Promedio
reservas.
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
m Dep&oacute;sitos
econ&oacute;micamente activa, total nacional. l Ocupados en el sector informal como porcentaje de la poblaci&oacute;n ocupada.
o El sector p&uacute;blico restringido est&aacute;
a 90 d&iacute;as. n Promedio de los seis principales bancos comerciales y universales del pa&iacute;s.
conformado por el gobierno central presupuestario, la empresa Petr&oacute;leos de Venezuela S.A. (PDVSA), una muestra de empresas
p&uacute;blicas no financieras, el Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS), el Fondo de Garant&iacute;a de Dep&oacute;sitos y Protecci&oacute;n
p Las cifras monetarias corresponden a promedios
Bancaria (FOGADE) y el Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV).
q Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
anuales.
financieras y bancarias.
tambi&eacute;n una mejor&iacute;a de la recaudaci&oacute;n fiscal aduanera
y una disminuci&oacute;n en la evasi&oacute;n fiscal. Adem&aacute;s, las
autoridades prev&eacute;n la posibilidad de aplicar algunas
medidas econ&oacute;micas con el fin de mejorar los ingresos
fiscales: la aplicaci&oacute;n de un impuesto espec&iacute;fico al
consumo, la revisi&oacute;n de las tarifas de los servicios
p&uacute;blicos y la modificaci&oacute;n de la ley de hacienda p&uacute;blica
estadual en lo referente a las transferencias efectuadas
por el gobierno central a los gobiernos de los estados.
De este modo, se espera reducir el d&eacute;ficit fiscal a un 3%
del PIB durante el presente a&ntilde;o.
En el mismo sentido, el gobierno ha continuado
desarrollando el proceso de refinanciamiento y
reestructuraci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica nacional, de
conformidad con el art&iacute;culo 7 de la ley especial de
endeudamiento anual del ejercicio fiscal 2004. Esta ley
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Cuadro 2
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
I
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
II
III
IV
I
II
2004 a
III
IV
I
II
-3,8
-9,1
-5,6
-16,7
-27,8
-9,5
-7,5
8,6
29,8
...
5 584
3 767
15 029
6 637
3 640
15 142
8 307
3 235
14 826
6 128
2 980
14 861
4 319
2 222
15 142
6 575
2 098
17 959
7 172
2 812
19 184
7 684
3 575
21 366
8 236
3 338
23 262
...
...
23 226
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
(variaci&oacute;n 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 (bol&iacute;vares por d&oacute;lar)
864
1 013
1 387
1 380
1 624
1 598
1 598
1 598
1 784
1 918
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
-3,5
-7,5
-12,7
-16,5
-19,4
-20,0
-15,7
-10,8
-5,7
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
30,5
48,3
43,0
33,6
40,7
26,6
24,4
31,5
19,1
26,7
33,2
27,4
23,1
34,1
28,3
16,1
25,9
9,1
15,6
22,6
7,2
14,1
20,1
8,0
11,8
18,0
1,5
12,8
17,8
2,6
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
886
1 115
1 156
1 118
1 419
997
831
567
658
629
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
31,8
24,5
22,4
24,6
20,6
34,3
41,2
28,1
32,1
35,8
4,9
16,3
20,8
11,9
15,6
-3,0
3,0
9,8
41,7
75,2
7,3
7,1
7,3
6,6
7,9
7,1
5,8
3,7
3,4
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1984.
c Promedio trimestral,
d Dep&oacute;sitos a 90 d&iacute;as.
e Promedio de los 6
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Tasa de referencia de pol&iacute;tica monetaria.
g Se refiere al cr&eacute;dito
principales bancos comerciales y universales del pa&iacute;s.
neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. h Se refiere
al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
autoriza al ejecutivo nacional, durante el mencionado
ejercicio, a efectuar operaciones de cr&eacute;dito p&uacute;blico hasta
un m&aacute;ximo de 5,34 billones de bol&iacute;vares. Con este fin,
en los primeros meses del 2004 se hicieron emisiones
de t&iacute;tulos de deuda, tanto en moneda nacional como
extranjera, por un monto de 6.400 millones de bol&iacute;vares,
correspondientes al 58% de los requerimientos de
financiamiento para el a&ntilde;o. 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 p&uacute;blica del a&ntilde;o 2004, cerca
del 33% corresponde a deuda interna con vencimiento
durante el primer trimestre. Mediante el programa de
refinanciamiento y reestructuraci&oacute;n anunciado a fines
de marzo, el Ministerio de Finanzas ha rescatado cerca
de 2,3 billones de bol&iacute;vares de deuda p&uacute;blica, de los
cuales 1,4 billones corresponden a los vencimientos del
primer trimestre del a&ntilde;o y 879.500 millones a bonos
pagaderos durante el resto del 2004.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
La fuerte salida de capitales durante el 2002 y el
paro del sector petrolero ocasionaron una escasez de
divisas que llev&oacute; a una importante devaluaci&oacute;n del
bol&iacute;var a comienzos del 2003. En consecuencia, en
febrero de ese a&ntilde;o las autoridades decretaron un estricto
control cambiario: el tipo de cambio qued&oacute; fijado en
1.600 bol&iacute;vares por d&oacute;lar y se restringi&oacute; sustancialmente
la compra de divisas en el pa&iacute;s. El resultado de esa
restricci&oacute;n fue un mercado paralelo no autorizado en el
cual la cotizaci&oacute;n del d&oacute;lar se mantuvo alrededor de un
50% por arriba de la cotizaci&oacute;n oficial durante todo el
a&ntilde;o. En febrero del 2004 las autoridades anunciaron una
devaluaci&oacute;n de la moneda local y situaron el tipo de
cambio en 1.920 bol&iacute;vares por d&oacute;lar.
La recuperaci&oacute;n de la producci&oacute;n y de las
exportaciones de petr&oacute;leo, junto con el control de
cambios, hicieron posible un alza considerable de las
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reservas internacionales del pa&iacute;s, que pasaron de 14.000
a 21.000 millones de d&oacute;lares entre principios y fines del
2003. En el mes de mayo del 2004, el valor de las
reservas alcanzaba los 24.700 millones de d&oacute;lares,
incluidos los recursos disponibles en el FEM (703
millones de d&oacute;lares), pero en junio hab&iacute;an disminuido a
23.500 millones. Esta merma se explica por la decisi&oacute;n
de las autoridades de entregar las utilidades de PDVSA
directamente al gobierno. Por su parte, a lo largo del
a&ntilde;o 2003 y hasta la fecha, la Comisi&oacute;n de Administraci&oacute;n
de Divisas (CADIVI), entidad de gobierno responsable
del suministro de divisas ha ido flexibilizando
paulatinamente el volumen de divisas a disposici&oacute;n de
los agentes para solventar compromisos externos,
principalmente destinados al pago de importaciones.
Durante el a&ntilde;o 2003, las tasas de inter&eacute;s reales
cayeron considerablemente, lo cual refleja la pol&iacute;tica
monetaria expansiva adoptada por las autoridades. No
obstante, esta baja de las tasas no se tradujo en un aumento
del cr&eacute;dito concedido por las instituciones financieras,
que m&aacute;s bien se mantuvo estancado en t&eacute;rminos
nominales. A partir de abril del 2004, el cr&eacute;dito interno al
sector privado ha mostrado signos de recuperaci&oacute;n con
3.
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una peque&ntilde;a alza en t&eacute;rminos nominales; empero, en
t&eacute;rminos reales ha seguido disminuyendo.
La abundante liquidez existente en el mercado
financiero ha sido aprovechada por las autoridades para
financiarse internamente. Asimismo, dada la imposibilidad
de invertir en el mercado cambiario y ante el escaso
dinamismo del cr&eacute;dito, las instituciones bancarias han
invertido bastante en la compra de t&iacute;tulos emitidos por el
gobierno. En consecuencia, la cartera de cr&eacute;dito bancario
al sector privado ha pasado a representar un valor inferior
al 30% de los activos de la banca comercial y universal,
cuando a inicios del 2003 representaba un 40% y en agosto
del 2002 un 42,5%. En contrapartida, los activos de la banca
correspondientes a inversiones en t&iacute;tulos tanto del
gobierno como del Banco Central de Venezuela han
alcanzado una proporci&oacute;n cercana al 40% de los activos
de la banca, cuando equival&iacute;an al 20% en agosto del 2002
e inicios del 2003. Por su parte, el Banco Central ha tenido
que incurrir en una costosa pol&iacute;tica de absorci&oacute;n 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 encima del tipo de cambio oficial.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Durante el a&ntilde;o 2003, la actividad econ&oacute;mica, tanto
petrolera como no petrolera, se contrajo de forma
significativa, con una ca&iacute;da del 9,4%. El paro de inicios
del a&ntilde;o implic&oacute; fuertes retrocesos tanto en la producci&oacute;n
y en las exportaciones de petr&oacute;leo como en el resto de
los sectores. En consecuencia, el PIB disminuy&oacute; un
27,6% en el primer trimestre. No obstante, la evoluci&oacute;n
de la econom&iacute;a fue de menos a m&aacute;s.
La producci&oacute;n petrolera se recuper&oacute; a lo largo del
2003, aunque no logr&oacute; alcanzar los niveles anteriores al
paro, por lo que esta actividad (que en forma directa
representa alrededor del 25% del total de la econom&iacute;a)
registr&oacute; una ca&iacute;da del 10,7%. En cuanto a las actividades
no petroleras, durante el a&ntilde;o se vieron afectadas por los
controles de precios y del tipo de cambio, pues la falta
de disponibilidad de divisas afect&oacute; significativamente
la actividad del sector privado, que registr&oacute; una
disminuci&oacute;n del 8% durante el a&ntilde;o, con respecto al 2002.
De los sectores no petroleros, las ramas m&aacute;s
afectadas fueron la construcci&oacute;n, el comercio y la
industria manufacturera; durante el 2003, la ca&iacute;da de
estos sectores fue de 37,4%, 12% y 10,6%,
respectivamente, con respecto al a&ntilde;o anterior. Esto refleja
de alguna forma una demanda interna deprimida, con
una baja del consumo privado superior al 3,5% y una
contracci&oacute;n de la inversi&oacute;n en torno al 40%, con relaci&oacute;n
al 2002.
Para el a&ntilde;o 2004 se espera una tasa de crecimiento
del PIB levemente superior al 10%. Este resultado, que
parecer&iacute;a un fuerte incremento de la econom&iacute;a, incorpora
un efecto estad&iacute;stico considerable dada la baja base de
comparaci&oacute;n que representa el primer trimestre del 2003.
Este factor est&aacute; muy presente en las cifras de crecimiento
del primer trimestre del 2004 con relaci&oacute;n al per&iacute;odo
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equivalente del 2003, con un incremento de la actividad
econ&oacute;mica del 29,8% (un 72,5% y un 18,9% en la
actividad petrolera y no petrolera, respectivamente).
No obstante lo anterior, los indicadores de actividad
disponibles hasta marzo del 2004 muestran, en algunas
ramas de actividad, incrementos significativos en
comparaci&oacute;n con el cuarto trimestre del 2003, en
particular en algunas ramas de la industria manufacturera
relacionadas con la producci&oacute;n de maquinaria y equipo,
lo que podr&iacute;a indicar una recuperaci&oacute;n de los niveles de
inversi&oacute;n bruta fija. La comparaci&oacute;n de los dem&aacute;s
indicadores disponibles sobre el primer trimestre del
2004 en relaci&oacute;n con el mismo lapso del 2003 muestra
crecimientos inusualmente elevados, por los motivos que
ya se explicaron.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En febrero del 2003, y con el fin de complementar
las medidas restrictivas aplicadas en el mercado
cambiario, las autoridades establecieron controles de
precios para los bienes y servicios de consumo b&aacute;sico
que afectaron a m&aacute;s de la mitad de los rubros que
componen el &iacute;ndice de precios al consumidor (IPC). En
algunos sectores empresariales se gener&oacute; la percepci&oacute;n
de que los precios fijados no permit&iacute;an dar continuidad
a la producci&oacute;n y al consiguiente abastecimiento del
mercado (argumentando que los costos de producci&oacute;n
ser&iacute;an superiores a los precios de venta), por lo que el
gobierno debi&oacute; incursionar en actividades de
importaci&oacute;n directa y distribuci&oacute;n de algunos productos
b&aacute;sicos con el objeto de evitar el desabastecimiento. En
este marco, el IPC acumulado en el per&iacute;odo enerodiciembre del 2003 mostr&oacute; un alza del 27,1%. No
obstante, el aumento de precios reflejado en un &iacute;ndice
alternativo elaborado por el Banco Central, que mide
los precios de bienes y servicios no sujetos a control, es
de un 37,9% en el mismo per&iacute;odo. Si bien los controles
han sido efectivos a la hora de contener las alzas 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 &iacute;ndice de precios
de los productos sin control subi&oacute; un 39,3% durante el
a&ntilde;o.
En el primer semestre del 2004 la variaci&oacute;n
acumulada del IPC fue del 11,1%, mientras que la
variaci&oacute;n acumulada del &iacute;ndice alternativo alcanzaba un
11,9% en el mismo per&iacute;odo. Por otra parte, en enero-
1
mayo, el &iacute;ndice de los productos con precio controlado
mostr&oacute; un incremento del 6,97%, en tanto los precios
de productos sin control subi&oacute; un 11,27%.
Si bien en el 2003 las remuneraciones aumentaron
en t&eacute;rminos nominales con relaci&oacute;n al a&ntilde;o precedente,
en t&eacute;rminos reales experimentaron ca&iacute;das considerables.
El &iacute;ndice general, que incluye tanto el sector privado
como el p&uacute;blico, exhibi&oacute; una ca&iacute;da real del 17,6% en el
conjunto del a&ntilde;o, mientras que la p&eacute;rdida fue levemente
menor en el sector privado (-16,7%). La contracci&oacute;n de
la actividad productiva tambi&eacute;n tuvo efectos negativos
en el desempleo y en la informalidad de la econom&iacute;a;
aunque la tasa de desempleo disminuy&oacute; a lo largo del
a&ntilde;o, en el per&iacute;odo enero-noviembre del 2003 se situ&oacute;
en un 18,3% (durante el a&ntilde;o 2002 la desocupaci&oacute;n fue
del 16%), en tanto que la informalidad fue superior al
52%.
A comienzos del 2004, el gobierno decret&oacute; un
aumento de un 30% para el salario m&iacute;nimo nacional
aplicable en dos momentos: un alza del 20% a partir del
1&ordm; de mayo y un 10% adicional sobre el salario m&iacute;nimo
definido en octubre del 2003 que se concretar&iacute;a el 1&ordm; de
agosto del 2004. Las remuneraciones nominales de los
asalariados privados se incrementaron un 4,8% en el
primer trimestre del 2004 con relaci&oacute;n al cuatro trimestre
del a&ntilde;o anterior, lo que conllev&oacute; una ca&iacute;da real del 1,3%
respecto al trimestre anterior y del 5,7% respecto al
mismo per&iacute;odo del 2003.
c)
El sector externo
Despu&eacute;s de la significativa reducci&oacute;n de los
vol&uacute;menes exportados de petr&oacute;leo en el primer trimestre
del 2003, hubo una recuperaci&oacute;n parcial durante el
segundo trimestre. Sin embargo, no se logr&oacute; evitar una
disminuci&oacute;n del volumen exportado total anual. A pesar
del alza del precio promedio de la canasta de crudos
venezolana, que ha compensado en buena parte la ca&iacute;da
de los vol&uacute;menes exportados, las exportaciones
petroleras (crudo m&aacute;s derivados de petr&oacute;leo)
experimentaron una ca&iacute;da del 3,2%. Por su parte, las
exportaciones no tradicionales sufrieron una baja del 4%,
con lo que el total del valor exportado durante el 2003
cay&oacute; un 3,4%.1
Por otra parte, la escasez de divisas, el control de
cambios y la fuerte ca&iacute;da de la demanda interna se reflejaron
en la importante contracci&oacute;n de las importaciones, que en
el 2003 retrocedieron un 28,6% con respecto al 2002. Las
importaciones de bienes de capital y de combustibles y
Las exportaciones de petr&oacute;leo crudo representan alrededor del 80% del valor total de las exportaciones del pa&iacute;s.
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lubrificantes fueron las m&aacute;s afectadas, con descensos
superiores al 40%, mientras que las importaciones de bienes
de consumo y materias primas retrocedieron un 27,5% y
un 8,2%, respectivamente. Como consecuencia, se observ&oacute;
un aumento del super&aacute;vit comercial de 2.000 millones de
d&oacute;lares (el saldo comercial fue de 15.034 millones en el
2003) y del saldo positivo de la balanza en cuenta corriente,
que se situ&oacute; en 9.624 millones de d&oacute;lares (12,1% del PIB).
Se prev&eacute; que en el 2004 aumenten las exportaciones
merced a un incremento del precio promedio de la
canasta de crudo venezolana y del alza de la producci&oacute;n
promedio de petr&oacute;leo (esto &uacute;ltimo se debe sobre todo a
la comparaci&oacute;n con el primer trimestre de 2003). A su
vez, la recuperaci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica, sumada
a una mayor flexibilizaci&oacute;n del control de cambios,
permitir&aacute; 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 a&ntilde;o en curso es de 10.037 millones de
d&oacute;lares (9,3% del PIB).
Los datos disponibles sobre el primer trimestre
del 2004 coinciden con este an&aacute;lisis: las
exportaciones de bienes muestran un incremento del
90,7% con relaci&oacute;n al primer trimestre del 2003 (en
el que las exportaciones petroleras y 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 per&iacute;odo enero-mayo el precio promedio de la
canasta de petr&oacute;leo venezolana se ubicaba en 29,92
d&oacute;lares por barril, es decir, un 14,3% m&aacute;s que en el
mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior.
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B. M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica
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Costa Rica
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Al cabo de tres a&ntilde;os de bajo crecimiento, en 2003 la econom&iacute;a costarricense repunt&oacute;, en un
contexto macroecon&oacute;mico de relativa estabilidad, aunque persiste una vulnerabilidad interna
y externa derivada principalmente del cr&oacute;nico desequilibrio fiscal. El producto interno bruto
(PIB) real aument&oacute; 6,5% (5,7% si se excluye el sector de alta tecnolog&iacute;a), impulsado sobre
todo por la fuerte expansi&oacute;n de las exportaciones de bienes y servicios (12,5%), tras su
moderada recuperaci&oacute;n en 2002. En cambio, la demanda interna (1,3%) se desaceler&oacute; por
segundo a&ntilde;o consecutivo. El ingreso nacional disponible por habitante se elev&oacute; solo 2,4%,
debido al acentuado aumento (79,2%) de las repatriaciones de utilidades y dividendos asociadas
a la inversi&oacute;n extranjera directa.
Gracias a la Ley de contingencia fiscal aprobada en
diciembre del 2002, el d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no
financiero reducido (3% del PIB) fue inferior al observado
el a&ntilde;o anterior (4%). Sin embargo, cabe recalcar que no
hubo progresos m&aacute;s all&aacute; de los ajustes a corto plazo, ya
que se posterg&oacute; la aprobaci&oacute;n de la Ley de pacto fiscal y
reforma fiscal estructural, prevista para el mes de
diciembre. Los mayores ingresos de capitales permitieron
financiar el elevado d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (5,5% del PIB) y acumular reservas
2.
monetarias internacionales. Las tasas de inter&eacute;s reales
mostraron una tendencia a la baja y el ritmo de devaluaci&oacute;n
(10,5%) se mantuvo cercano al comp&aacute;s inflacionario
(9,9%), pr&aacute;cticamente constante en los &uacute;ltimos a&ntilde;os.
Seg&uacute;n el programa monetario revisado para 2004,
el producto crecer&aacute; 3,9% y la inflaci&oacute;n alcanzar&aacute; al 11%.
Se estima que el d&eacute;ficit consolidado del sector p&uacute;blico
ser&aacute; similar al de 2003, mientras que el d&eacute;ficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, como porcentaje
del PIB, ser&aacute; del 5%.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
A pesar de los buenos resultados obtenidos en 2003,
algunos indicadores reflejan todav&iacute;a la fragilidad de los
logros en materia de estabilidad macroecon&oacute;mica.
El cr&oacute;nico desequilibrio de las finanzas p&uacute;blicas es
uno de los factores que contribuye a que las tasas de
inter&eacute;s est&eacute;n relativamente altas en comparaci&oacute;n con las
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
internacionales que, por una parte, incentivan el ingreso
de capital especulativo y, por otra, aumentan el costo de
las operaciones de mercado abierto, restando efectividad
a la pol&iacute;tica monetaria. El elevado endeudamiento
p&uacute;blico total (incluido el Banco Central), que super&oacute; el
60% del PIB, constituye una carga considerable para
las finanzas p&uacute;blicas y un obst&aacute;culo para mejorar la
calificaci&oacute;n de riesgo pa&iacute;s y reducir el costo de la
colocaci&oacute;n de bonos en los mercados internacionales.
En el &aacute;mbito monetario, una de las principales
fuentes de desequilibrio es la deuda del Banco Central.
Con el fin de contener el aumento de la liquidez, el pago
de los intereses del saldo de bonos de estabilizaci&oacute;n se
realiza a trav&eacute;s de la emisi&oacute;n de nueva deuda, lo que
genera un efecto de “bola de nieve”. La &uacute;nica soluci&oacute;n
a largo plazo para este problema, que permitir&iacute;a tambi&eacute;n
moderar la inflaci&oacute;n, es la capitalizaci&oacute;n del ente emisor
por parte del gobierno. La eficacia de la pol&iacute;tica
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monetaria sigue afectada por la creciente dolarizaci&oacute;n
de la econom&iacute;a, ya que el Banco Central ejerce influencia
s&oacute;lo sobre la liquidez denominada en moneda nacional,
que representa un poco m&aacute;s de la mitad de los medios
de pago. Preocupante es tambi&eacute;n la dolarizaci&oacute;n de las
carteras de cr&eacute;dito (57%) y el crecimiento del cr&eacute;dito
en d&oacute;lares otorgado a clientes que no cuentan con
ingresos en divisas.
En este contexto, al igual que en 2003, la pol&iacute;tica
econ&oacute;mica continuar&aacute; dando prioridad al control de la
inflaci&oacute;n y a la reducci&oacute;n del desequilibrio fiscal y del
d&eacute;ficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
a) Pol&iacute;tica fiscal
El panorama del &aacute;mbito fiscal en 2004 depender&aacute;
de la aprobaci&oacute;n de las medidas de reforma estructural,
actualmente en discusi&oacute;n en el seno de la Asamblea
Legislativa. En caso de no aprobarse la reforma fiscal,
el gobierno anunci&oacute; su intenci&oacute;n de recortar los gastos,
para mantener una brecha fiscal similar a la de 2003. En
caso de que se admitiera la reforma, se prev&eacute; un d&eacute;ficit
del gobierno de alrededor del 2% del PIB y un d&eacute;ficit
consolidado del 2,8%. El proyecto de ley incluye entre
otras cosas la globalizaci&oacute;n y universalizaci&oacute;n de las
rentas de las personas naturales, la unificaci&oacute;n de la tasa
para todas las empresas, ya sea dentro o fuera de las
zonas francas, y la transformaci&oacute;n del impuesto general
sobre las ventas en un impuesto al valor agregado.
En 2003, las medidas adoptadas en el &aacute;mbito
tributario y de contenci&oacute;n del gasto p&uacute;blico permitieron
acortar la brecha fiscal, en especial del gobierno central.
El d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero reducido
descendi&oacute; del 4% al 3% del PIB. Cabe destacar que el
d&eacute;ficit del gobierno central (2,9% del PIB) fue inferior
al previsto inicialmente (3,1%), por los resultados
positivos del programa de contingencia fiscal y la ca&iacute;da
de los gastos. El comportamiento de los ingresos y
egresos condujo tambi&eacute;n a un aumento del super&aacute;vit
primario, que alcanz&oacute; al 1,4% del PIB. As&iacute;, el Ministerio
de Hacienda pudo reducir sustancialmente su presencia
como demandante de recursos en el sistema financiero
local, en especial mediante el sistema de subastas. En
cambio, el resto del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF)
registr&oacute; un super&aacute;vit menor (0,3% del PIB) que el
estimado (1,2%), debido sobre todo al desequilibrio que
arroj&oacute; el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y
al menor super&aacute;vit de la Caja Costarricense del Seguro
Social (CCSS), como consecuencia de los mayores
gastos de inversi&oacute;n en que incurrieron ambas
instituciones.
Al mismo tiempo, el Banco Central present&oacute; un
d&eacute;ficit ligeramente superior (1,6% del PIB), a ra&iacute;z de
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las mayores necesidades de absorci&oacute;n monetaria que
enfrent&oacute; en virtud del incremento no previsto de las
reservas internacionales y la necesidad de esterilizar la
monetizaci&oacute;n de una parte de los bonos que coloc&oacute; el
gobierno en los mercados extranjeros a principios de
a&ntilde;o 450 millones de d&oacute;lares, de los cuales 200 millones
se destinaron a la cancelaci&oacute;n de una emisi&oacute;n previa.
El saldo de la deuda p&uacute;blica total pas&oacute; del 59,7% del
PIB en el 2002 al 60,7% en el 2003. La deuda interna
continu&oacute; siendo el rubro de mayor peso relativo (64,7%
de la deuda total). Se debe subrayar que en el 2003 el
gobierno y el Banco Central tomaron medidas para la
sustituci&oacute;n de algunos instrumentos financieros por t&iacute;tulos
a tasa de inter&eacute;s fija, como parte de una estrategia orientada
a reducir el costo de refinanciamiento de la deuda.
Aunque la recaudaci&oacute;n se elev&oacute; 17,7% en el per&iacute;odo
enero-abril del 2004, el d&eacute;ficit fiscal del gobierno central
aument&oacute; 31,4% con respecto al mismo lapso del 2003,
por causa del considerable incremento de los gastos
(20%), ocasionado sobre todo por el crecimiento de los
pagos de intereses sobre la deuda p&uacute;blica (34,7%). Los
intereses generados por la deuda interna se expandieron
36,6%, mientras que aquellos sobre la deuda externa se
incrementaron 27%. No obstante, cabe se&ntilde;alar que el
super&aacute;vit primario creci&oacute; 39,2%.
b) Pol&iacute;tica monetaria
La pol&iacute;tica monetaria en el 2004 estar&aacute; orientada a
asegurar las condiciones consistentes con un incremento
anual de los precios de 11% y un menor d&eacute;ficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (5% del PIB).
Para lograr la estabilidad interna, el Banco Central
utilizar&aacute; b&aacute;sicamente las operaciones de mercado
abierto, por medio de la colocaci&oacute;n de bonos de
estabilizaci&oacute;n monetaria e inversiones de corto plazo, pues
se mantiene el mismo porcentaje de encaje m&iacute;nimo legal.
Asimismo, la determinaci&oacute;n de un tipo de cambio nominal
compatible con el tipo de cambio real de equilibrio ser&aacute;
la principal herramienta para afianzar la estabilidad
externa.
Es importante apuntar que desde mediados de marzo
los inversionistas mostraron signos de nerviosismo por
la ca&iacute;da de los precios de los bonos soberanos nacionales
ocasionada por las crecientes expectativas de aumento
de las tasas de inter&eacute;s en Estados Unidos. Ante la
consiguiente disminuci&oacute;n de los rendimientos de los
fondos de inversi&oacute;n y pensiones, comenzaron a trasladar
sus recursos a cuentas corrientes, de ahorro, dep&oacute;sitos a
plazo y certificados, lo que deriv&oacute; en un desplome de
los activos y precios de los t&iacute;tulos de estos fondos y en
un aumento de las tasas de inter&eacute;s. En este contexto, el
Banco Central compr&oacute; en mayo por primera vez sus
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Cuadro 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
1999
2000
2001
2002
2003
b
3,9
1,4
0,9
-1,6
5,6
2,9
8,4
5,7
8,2
5,7
1,8
-0,5
1,0
-1,0
2,9
0,9
6,5
4,5
7,3
-3,8
4,1
3,1
7,6
1,8
-4,7
0,5
2,6
-17,9
1,5
13,0
7,7
5,6
6,1
8,2
9,2
11,4
8,7
17,4
4,5
-6,1
24,7
6,2
-1,6
0,7
6,3
-2,9
6,4
4,4
1,4
6,3
-9,1
4,1
14,4
-2,5
-1,8
3,4
5,3
-1,5
7,4
5,5
8,7
5,8
6,2
3,5
-0,6
6,1
8,5
2,4
1,5
1,9
1,3
3,6
7,3
4,8
9,9
8,1
6,9
10,2
8,9
11,8
11,7
2,4
2,1
4,8
4,7
7,6
8,1
6,7
4,6
6,8
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
Gobierno general
-0,3
Privado
3,3
Inversi&oacute;n interna bruta
-5,4
Exportaciones de bienes y servicios
11,1
Importaciones de bienes y servicios
2,9
2,0
-0,6
2,4
-10,4
6,2
2,7
5,1
4,6
5,1
24,9
8,6
14,7
5,0
2,2
5,4
26,3
26,7
25,2
2,1
1,8
2,2
-15,6
21,3
0,4
1,1
1,4
1,0
-1,5
-0,3
-2,6
1,4
3,6
1,1
31,4
-9,8
1,1
3,1
2,1
3,2
7,2
4,2
6,3
2,5
-0,2
2,9
-2,6
12,5
1,7
17,1
12,0
5,2
17,0
12,5
4,5
20,4
13,3
7,1
22,2
14,0
8,3
20,2
15,0
5,3
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
18,2
14,6
3,6
16,0
12,4
3,5
18,1
13,3
4,8
20,5
15,3
5,3
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-358
-323
3 482
3 804
56
-226
134
574
331
243
216
-179
-37
-264
-249
3 774
4 023
20
-184
149
194
421
-227
-69
77
-8
-481
-498
4 221
4 718
140
-249
126
288
404
-116
-193
-216
409
-521
-399
5 538
5 937
234
-469
113
16
608
-592
-504
150
355
-680
581
6 577
5 996
459
-1 822
102
781
615
167
101
-481
380
-707
-211
5 813
6 025
665
-1 252
92
83
400
-317
-623
152
471
-737
-820
4 923
5 743
728
-793
148
750
445
305
13
-13
0
-960
-1 275
5 259
6 535
679
-532
169
1 123
628
494
163
-163
0
-970
-1 114
6 132
7 245
777
-830
197
1 311
540
771
341
-341
0
99,7
100,3
100,7
99,3
101,4
100,0
97,7
99,3
105,1
99,4
94,3
100,0
103,2
102,2
95,2
93,9
92,5
91,1
2,7
0,0
3,5
-0,7
-4,2
-4,4
-0,3
3,5
2,7
3 259
2 859
2 640
2 872
3 057
3 151
3 243
3 338
3 753
27,8
24,1
20,6
20,4
19,3
19,8
19,8
19,8
21,5
-5,1
-3,9
-4,8
-6,7
-21,9
-15,9
-11,3
-7,2
-10,0
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
54,8
6,0
12,0
53,6
5,2
9,7
55,8
6,1
9,5
55,4
6,4
11,2
55,5
6,7
13,2
a
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
53,9
5,2
10,0
52,2
6,2
12,0
53,8
5,7
11,0
55,3
5,6
11,7
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
...
13,9
11,2
12,4
10,1
10,2
11,0
9,7
9,9
18,0
-1,9
...
...
13,1
-2,1
...
...
11,1
0,8
12,7
22,7
11,0
5,6
13,9
24,5
10,0
4,7
14,6
26,0
6,8
0,8
12,9
24,0
7,3
1,0
11,3
22,2
10,8
4,0
11,6
24,2
10,5
0,4
10,9
23,4
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero reducido
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica del gobierno central
Interna
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes)
22,0
20,0
2,1
3,6
2,7
-1,6
22,2
20,8
1,4
3,9
2,1
-2,5
22,5
19,5
3,1
4,2
2,6
-1,2
22,3
19,0
3,3
4,2
2,4
-0,8
19,7
17,5
2,2
3,7
2,1
-1,6
21,5
19,5
2,0
3,9
1,6
-2,0
23,0
21,0
2,0
3,7
2,2
-1,7
22,9
22,3
0,6
4,5
0,3
-4,0
22,6
21,6
1,1
4,0
1,2
-3,0
26,4
15,8
10,6
31,3
22,7
8,7
28,6
21,2
7,5
37,4
29,8
7,7
33,7
25,5
8,2
35,4
25,6
9,8
37,2
26,7
10,5
38,8
27,2
11,6
38,1
25,7
12,5
19,6
20,9
16,9
14,3
18,5
16,6
17,3
18,8
18,9
10,4
0,7
9,8
27,9
14,9
3,1
11,8
30,5
15,5
3,1
12,4
29,7
18,1
3,1
15,0
30,9
19,0
2,4
16,6
30,1
24,3
3,4
20,9
33,3
28,0
4,3
23,7
33,4
32,1
5,0
27,1
35,5
34,3
6,0
28,3
36,9
18,4
9,5
20,4
10,1
19,0
10,6
18,5
12,4
17,8
12,3
19,7
13,6
18,5
14,9
19,2
16,3
19,9
17,0
n
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1991.
c Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos 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 inversi&oacute;n como
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional. k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa,
total nacional. l Dep&oacute;sitos a 90 d&iacute;as de los cuatro bancos comerciales estatales. m Tasa de pr&eacute;stamos al sector agr&iacute;cola de los
cuatro bancos comerciales estatales. n Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. o Se refiere al cr&eacute;dito neto al
sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
propios bonos, con el fin de incrementar la liquidez en
el mercado financiero, para impedir as&iacute; que los
inversionistas se siguieran retirando de los fondos de
inversi&oacute;n y estabilizar las tasas de inter&eacute;s. El objetivo se
cumpli&oacute;, pero la compra de t&iacute;tulos podr&iacute;a tener un efecto
inflacionario de corto plazo.
En la primera parte del a&ntilde;o, las pol&iacute;ticas monetaria
y cambiaria fueron consistentes con lo programado. Sin
embargo, en un contexto dominado por el agravamiento
de los desequilibrios en el &aacute;mbito interno y externo
(mayor inflaci&oacute;n y d&eacute;ficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos) y el escaso margen de maniobra de la
pol&iacute;tica fiscal, el Banco Central adopt&oacute; a fines de julio
una pol&iacute;tica monetaria restrictiva. Las principales
medidas incluyen el aumento de la tasa de inter&eacute;s de
corto plazo (de 12,65% a 13,15%), el incremento de dos
puntos porcentuales del encaje m&iacute;nimo legal (uno en
septiembre y uno en octubre), la aceleraci&oacute;n de la pauta
de devaluaci&oacute;n (de 15 a 17 c&eacute;ntimos diarios) y el uso
m&aacute;s activo de las operaciones de mercado abierto.
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Cuadro 2
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
I
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
II
III
IV
I
II
2004 a
III
IV
I
II
0,8
3,1
3,8
4,0
7,0
5,8
6,7
6,4
3,0
...
1 219
1 701
1 490
1 365
1 920
1 452
1 343
1 777
1 402
1 325
1 791
1 497
1 530
1 939
1 790
1 648
1 887
1 688
1 500
1 908
1 596
1 425
1 908
1 836
1 580
2 015
1 746
...
...
1 634
97,1
99,6
100,0
100,7
102,8
104,8
105,9
107,1
107,5
107,7
Precios al consumidor (variaci&oacute;n 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 d&oacute;lar)
346
355
364
374
383
393
403
413
424
433
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
16,4
21,9
11,4
17,2
24,9
11,8
17,5
25,0
11,7
17,5
25,2
11,6
17,3
24,0
11,5
16,4
25,7
11,1
15,1
22,7
10,6
14,0
21,4
10,2
13,6
21,0
10,1
13,5
20,9
10,0
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
26,8
27,2
33,9
26,5
21,9
23,7
20,0
20,5
19,9
30,3
2,5
2,6
2,7
3,0
2,2
2,0
2,0
1,7
1,6
1,7
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
h
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1991.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
de las exportaciones e importaciones de bienes. d Dep&oacute;sitos a 30 d&iacute;as de los cuatro bancos comerciales estatales. e Promedio de los pr&eacute;stamos
f Tasa de referencia para operaciones de mercado abierto, a seis meses.
g Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector
de la banca estatal y privada.
p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. h Datos hasta mayo. i Se refiere al total de
los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema financiero.
El Banco Central aplic&oacute; en 2003 una pol&iacute;tica
monetaria orientada en especial a preservar los resultados
obtenidos en los a&ntilde;os anteriores en materia de estabilidad
macroecon&oacute;mica. En el curso del primer trimestre, el
ente emisor ampli&oacute; gradualmente el encaje m&iacute;nimo legal
de 5% a 10%, medida que disminuy&oacute; los recursos que
los bancos pod&iacute;an destinar a pr&eacute;stamos y facilit&oacute; el
descenso de sus p&eacute;rdidas causadas por el pago de
intereses sobre los bonos de estabilizaci&oacute;n monetaria.
Adem&aacute;s, el Banco Central decidi&oacute; recortar las tasas de
inter&eacute;s de referencia que ofrece por sus bonos. En efecto,
la tasa b&aacute;sica pasiva (la de referencia del mercado) pas&oacute;
de 17,5% a 13,75%.
Con el fin de reducir el riesgo asociado al
refinanciamiento en el corto plazo, se procur&oacute; atender
gran parte de las necesidades de absorci&oacute;n con t&iacute;tulos
de mediano plazo (2, 3 y 5 a&ntilde;os) y a tasa fija. A fines de
a&ntilde;o estos t&iacute;tulos constitu&iacute;an el 30% de los bonos de
estabilizaci&oacute;n monetaria. Adem&aacute;s, con el prop&oacute;sito de
mejorar la gesti&oacute;n de sus pasivos, el Banco Central
contrat&oacute; un pr&eacute;stamo con el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR) para cancelar anticipadamente los
bonos Brady serie A, operaci&oacute;n realizada en el tercer
trimestre del a&ntilde;o. Al t&eacute;rmino de 2003, el ente emisor
coloc&oacute; certificados de dep&oacute;sito a plazo en d&oacute;lares, para
redimir anticipadamente la totalidad de los bonos Brady
serie B, cancelaci&oacute;n efectuada a inicios del 2004. Estas
operaciones redundaron en mejores condiciones
financieras para la deuda en moneda extranjera.
La conducci&oacute;n prudente de la pol&iacute;tica fiscal y
monetaria propici&oacute; un crecimiento moderado del cr&eacute;dito
y de la liquidez, una tendencia a la baja de las tasas de
inter&eacute;s, un aumento de la inflaci&oacute;n en l&iacute;nea con lo
previsto y una leve depreciaci&oacute;n real de la moneda.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
La pauta de ajuste del tipo de cambio nominal del
col&oacute;n frente al d&oacute;lar se mantuvo en 15 c&eacute;ntimos diarios
en 2003, lo que redujo la tasa de devaluaci&oacute;n nominal
anual de 10,8% a 10,5% y determin&oacute; una nueva
depreciaci&oacute;n real (3,5%). En 2004 continu&oacute; aplic&aacute;ndose
la pol&iacute;tica cambiaria de minidevaluaciones diarias,
consistente con la diferencia esperada entre la inflaci&oacute;n
del pa&iacute;s y la de sus principales socios comerciales. Sin
embargo, la moderada tendencia decreciente de la
depreciaci&oacute;n interanual nominal del col&oacute;n con respecto
al d&oacute;lar observada desde abril del 2003 y el aumento de
los precios comenzaron a reflejarse en la evoluci&oacute;n del
tipo de cambio real, que se apreci&oacute; 1,7% en los primeros
cuatro meses del a&ntilde;o. Ello contribuy&oacute; al incremento de
la brecha comercial observada en este per&iacute;odo (14,3%).
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d) Otras pol&iacute;ticas
En enero del 2004, Costa Rica se sum&oacute; al resto
de los pa&iacute;ses centroamericanos, al concluir las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio (TLC)
con Estados Unidos. En este contexto, se espera
obtener grandes beneficios, en especial a trav&eacute;s de la
mayor seguridad jur&iacute;dica que representa este
instrumento para el acceso de los productos del pa&iacute;s
a ese mercado y el incremento de la inversi&oacute;n directa
tanto estadounidense como del resto del mundo en la
3.
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actividad dom&eacute;stica y en la industria de ensamblaje y
exportaci&oacute;n. El tratado contempla tambi&eacute;n la
exclusi&oacute;n y salvaguardias para algunos productos y
servicios sensibles y estipula per&iacute;odos amplios de
apertura y desgravaci&oacute;n arancelaria, de manera que
los productores costarricenses, en particular las
empresas peque&ntilde;as y medianas, puedan aumentar su
competitividad hasta el momento en que el tratado
entre en vigor. Asimismo, Costa Rica firm&oacute; en marzo
un TLC con los pa&iacute;ses integrantes de la Comunidad
del Caribe (CARICOM).
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El elevado crecimiento del PIB (6,5%) se sustent&oacute;
en el fuerte aumento de las exportaciones de bienes y
servicios (12,5%), que compens&oacute; la p&eacute;rdida de
dinamismo de la demanda interna, que se expandi&oacute; solo
1,3%. La formaci&oacute;n bruta de capital fijo creci&oacute;
considerablemente (9,5%), impulsada por la inversi&oacute;n
p&uacute;blica en telecomunicaciones y energ&iacute;a, as&iacute; como por
la inversi&oacute;n p&uacute;blica y privada en nuevas construcciones.
No obstante, se registr&oacute; un acentuado descenso de la
acumulaci&oacute;n de inventarios, determinado por el uso de
acervos almacenados y las menores importaciones de
materias primas por parte del sector de alta tecnolog&iacute;a.
A ello se sum&oacute; la reducci&oacute;n del consumo del gobierno
general (-0,2%) y el menor incremento del consumo
privado (2,9%), provocado por la evoluci&oacute;n del empleo
y de los salarios.
Los sectores m&aacute;s din&aacute;micos fueron la industria
manufacturera, gracias al desempe&ntilde;o de las empresas
ubicadas en las zonas francas, incluidas las
pertenecientes a la industria de alta tecnolog&iacute;a, la
construcci&oacute;n, el transporte y las telecomunicaciones, en
especial la telefon&iacute;a m&oacute;vil y los servicios de Internet, al
igual que el sector agropecuario y el turismo
internacional. Tras la ca&iacute;da del 2,5% en 2002, cabe
mencionar la recuperaci&oacute;n de la actividad agropecuaria
(7,4%), debido principalmente a las exportaciones de
productos no tradicionales, en particular pi&ntilde;a, mel&oacute;n,
flores y follajes. Tambi&eacute;n contribuyeron, aunque en
menor grado, el aumento de la producci&oacute;n de leche,
frutas y hortalizas, adem&aacute;s de las mayores exportaciones
de banano y caf&eacute;.
Medida interanualmente, la actividad econ&oacute;mica
mantuvo tasas de crecimiento entre el 5% y 7% durante
todo el a&ntilde;o 2003 (&iacute;ndice mensual de actividad econ&oacute;mica
calculado sobre la base de las series de tendencia-ciclo).
Sin embargo, el ritmo de crecimiento medido por la tasa
de variaci&oacute;n respecto del mes anterior se desaceler&oacute;
desde mayo del 2003, fen&oacute;meno que se acentu&oacute; en los
dos primeros meses del 2004. Si se excluye la industria
electr&oacute;nica, se nota tambi&eacute;n una desaceleraci&oacute;n, lo que
refleja sobre todo el menor incremento de las
exportaciones, especialmente del sector de alta
tecnolog&iacute;a. Es preciso subrayar que Componentes Intel
de Costa Rica S.A. inaugur&oacute; la planta de fabricaci&oacute;n de
su nuevo producto, el chipset, cuyas ventas externas se
espera que amortig&uuml;en el descenso de las exportaciones
registrado en el primer trimestre debido a la decisi&oacute;n
estrat&eacute;gica de bajar los precios de sus productos. Entre
marzo y mayo del 2004, la actividad exhibi&oacute; un mayor
ritmo de crecimiento.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En 2003 la tasa de inflaci&oacute;n, medida por el &iacute;ndice
de precios al consumidor (IPC), alcanz&oacute; a 9,9%, por
lo que se cumpli&oacute; la meta establecida en el programa
monetario (10%). En este comportamiento debe
considerarse la incidencia de los bajos precios de ciertas
importaciones, en especial de bienes de capital. Estos
factores contrarrestaron en cierta medida las presiones
inflacionarias generadas por el aumento, sobre todo a
inicios del a&ntilde;o, de los precios de los hidrocarburos,
los ajustes en las tarifas de los servicios p&uacute;blicos, el
incremento en la pauta de devaluaci&oacute;n y el elevado
d&eacute;ficit fiscal.
La inflaci&oacute;n arranc&oacute; con fuerza en 2004. El alza de
precios acumulada hasta junio fue de 6,3%, cifra muy
superior a la observada el a&ntilde;o anterior (4,3%). Esta
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situaci&oacute;n obedeci&oacute; principalmente al fuerte aumento de
los precios internacionales del petr&oacute;leo, que se manifest&oacute;
en los precios de los combustibles y del transporte, as&iacute;
como a las alzas de las tarifas reguladas de los servicios
p&uacute;blicos y de los precios de algunos productos
agropecuarios. Esto hizo que el objetivo de inflaci&oacute;n
para el a&ntilde;o fuera revisado en junio; en lugar de 9%, la
inflaci&oacute;n alcanzar&iacute;a un 11%.
La generaci&oacute;n de empleo se mantuvo a la par del
crecimiento de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar. No
obstante, debido a un ligero aumento de la tasa de
actividad, la tasa de desempleo abierto nuevamente subi&oacute;,
de 6,4% a 6,7%. Al mismo tiempo, el ingreso medio real
aument&oacute; 0,4%, mientras que los salarios m&iacute;nimos reales
se redujeron una vez m&aacute;s (-0,4%). En este escenario, los
incrementos de los salarios m&iacute;nimos en el sector privado
(4,72%) y en el sector p&uacute;blico (3,5%), acordados en
octubre y diciembre para el primer semestre del 2004,
fueron anulados por el aumento de la inflaci&oacute;n.
c)
El sector externo
El d&eacute;ficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (5,5% del PIB) fue similar al registrado en 2002,
pues el egreso neto de renta de la inversi&oacute;n, ocasionado
por las elevadas repatriaciones de utilidades y dividendos
asociadas a la inversi&oacute;n extranjera directa (IED),
compens&oacute; un d&eacute;ficit comercial m&aacute;s bajo y un mayor
super&aacute;vit de las cuentas de servicios y transferencias.
El menor d&eacute;ficit comercial evidenci&oacute; el dinamismo de
las exportaciones de bienes (16,6%), ya que las
importaciones aumentaron 10,9%. Sin embargo, una
mayor afluencia de recursos externos financi&oacute; el d&eacute;ficit
en cuenta corriente y contribuy&oacute; al incremento (341,3
millones de d&oacute;lares) de las reservas monetarias
internacionales. Aunque registraron una disminuci&oacute;n, los
flujos de inversi&oacute;n extranjera directa, de 540 millones
de d&oacute;lares, fueron equivalentes al 3,1% del PIB y al
55,7% del d&eacute;ficit en la cuenta corriente.
La expansi&oacute;n de las exportaciones se origin&oacute;, en su
mayor parte, en los productos no tradicionales (87% de
las exportaciones totales). Entre estos, destacan las ventas
externas de microprocesadores producidos por la planta
Intel y los env&iacute;os de equipamiento m&eacute;dico y productos
farmac&eacute;uticos (33% de las exportaciones del pa&iacute;s). A
ello se sumaron las exportaciones de productos agr&iacute;colas
como caf&eacute;, banano, pi&ntilde;a, mel&oacute;n, plantas, flores y follajes.
Por su parte, el crecimiento de las importaciones se
concentr&oacute; en materias primas, combustibles y
lubricantes, materiales de construcci&oacute;n y bienes de
capital, ya que las compras de bienes de consumo se
contrajeron.
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El Salvador
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La actividad econ&oacute;mica en El Salvador creci&oacute; un 2% en el 2003, por lo que el producto por
habitante se estanc&oacute; por cuarto a&ntilde;o consecutivo, al consolidarse el proceso de dolarizaci&oacute;n y
reducirse el gasto p&uacute;blico asociado al plan de reconstrucci&oacute;n posterior a los terremotos. Por
segundo a&ntilde;o, la demanda externa aument&oacute; en forma moderada, tras la ca&iacute;da registrada en el
2001, que marc&oacute; el fin de un prolongado ciclo de r&aacute;pida expansi&oacute;n de productos maquilados
hacia los Estados Unidos. El principal impulso al crecimiento provino del consumo privado,
en gran medida determinado por los incrementos salariales reales, el aumento del cr&eacute;dito y el
mayor flujo de remesas familiares, que ya superan el 14% del PIB. Por otra parte, los gastos
de inversi&oacute;n p&uacute;blica se contrajeron, al disminuir el programa de reconstrucci&oacute;n de los da&ntilde;os
causados por los terremotos del 2001. As&iacute;, pese a un leve repunte de la inversi&oacute;n privada, la
formaci&oacute;n de capital acumula ya un trienio de escaso dinamismo, comprometiendo la
competitividad del pa&iacute;s.
En el 2003, el gobierno procedi&oacute; a ajustar las finanzas
p&uacute;blicas ante el aumento del d&eacute;ficit fiscal y el considerable
salto del endeudamiento ocurrido en los dos a&ntilde;os previos,
a lo cual se sumaron las presiones derivadas del pago de
pensiones de empleados p&uacute;blicos y del apoyo financiero
otorgado al sector cafetalero. El d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico
no financiero (SPNF) se redujo de un 3,3% a un 1,3% del
PIB, pero la deuda externa p&uacute;blica continu&oacute; subiendo.
En el &aacute;mbito macroecon&oacute;mico se observ&oacute; una marcada
estabilidad, ya que la inflaci&oacute;n promedio anual sigui&oacute;
siendo reducida (2,1%) y las tasas de inter&eacute;s pasivas se
mantuvieron bajas, en l&iacute;nea con las tasas internacionales
y la profundizaci&oacute;n del proceso de dolarizaci&oacute;n. El saldo
deficitario de la cuenta corriente aument&oacute;, en condiciones
en que el d&eacute;ficit comercial se financi&oacute; casi en su totalidad
por las remesas familiares, que alcanzaron los 2.105
millones de d&oacute;lares. El gobierno coloc&oacute; bonos en el
mercado internacional (348 millones de d&oacute;lares), lo cual
contrarrest&oacute; en parte la ca&iacute;da significativa de la inversi&oacute;n
extranjera directa.
Para el 2004 se prev&eacute; un crecimiento del PIB de entre
un 1,8% y un 2,3%, impulsado por el consumo privado,
las remesas y las exportaciones de maquila, aunque el
desempe&ntilde;o de este sector continuar&aacute; altamente
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
condicionado por la demanda de Estados Unidos y la
agresiva competencia de productores asi&aacute;ticos en ese
mercado. En la primera mitad del 2004, el panorama
econ&oacute;mico se complic&oacute;, al no aprobar el Congreso el
presupuesto general del a&ntilde;o, en un contexto de elecciones
presidenciales. Por lo dem&aacute;s, los elevados pasivos externos
del sector privado constituyen un riesgo potencial frente a
la expectativa de alzas de las tasas de inter&eacute;s internacionales.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Tras haber alcanzado una relativa estabilidad
macroecon&oacute;mica, en un ambiente monetario y financiero
dolarizado, que ha significado la p&eacute;rdida de flexibilidad
gubernamental en materia de pol&iacute;tica monetaria, una de
las principales &aacute;reas de preocupaci&oacute;n es la fiscal.
Precisamente, en el primer semestre del 2004, el
presupuesto del a&ntilde;o no hab&iacute;a sido aprobado por el
Congreso, debido a desacuerdos en partidas esenciales,
como las transferencias a los municipios. As&iacute;, uno de
los principales retos del nuevo gobierno es la
consolidaci&oacute;n de las finanzas p&uacute;blicas, particularmente
presionadas por los costos ascendentes de la reforma de
pensiones y el creciente endeudamiento p&uacute;blico. Otro
desaf&iacute;o es la urgente atenci&oacute;n que requiere la agenda
social, sobre todo en materia de cobertura de salud y
educaci&oacute;n nacional, lo cual ha dado pie a una manifiesta
polarizaci&oacute;n pol&iacute;tica y social y a altos niveles de
inseguridad ciudadana.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En el 2003 la pol&iacute;tica fiscal se orient&oacute; a la contenci&oacute;n
del d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF), que
descendi&oacute; del 3,3% del PIB en el 2002 al 1,3%. La
reducci&oacute;n del d&eacute;ficit se logr&oacute; mediante fuertes recortes
de los gastos de capital y una mayor eficiencia en la
recaudaci&oacute;n tributaria. Sin embargo, si se contabilizan
los costos de las pensiones p&uacute;blicas, que se registran
por debajo de la l&iacute;nea, el desequilibrio alcanza al 3%
del PIB.
El d&eacute;ficit del gobierno central se situ&oacute; en un 2,3%
del PIB, 8 d&eacute;cimas de punto porcentual por debajo del
registrado en el 2002, lo cual fue posible gracias a
medidas de control del gasto de capital y a iniciativas
administrativas de fiscalizaci&oacute;n y control, con las que
se logr&oacute; aumentar la recaudaci&oacute;n tributaria. Sobresalen
la eliminaci&oacute;n de exenciones del IVA y el impuesto sobre
la renta, y el fortalecimiento general de la administraci&oacute;n
tributaria –ley de simplificaci&oacute;n aduanera,
modificaciones a la ley de infracciones aduaneras, la
declaraci&oacute;n electr&oacute;nica tributaria y el programa de lucha
contra el contrabando. De esta manera, los ingresos
tributarios subieron un 8,8%, impulsados por los
impuestos a las importaciones, a la renta y al valor
agregado, con lo que la presi&oacute;n tributaria se elev&oacute;
ligeramente, al 11,6% del PIB en el 2003. En cuanto al
gasto, se focalizaron los subsidios, se flexibiliz&oacute; la
pol&iacute;tica laboral en el sector p&uacute;blico y se adoptaron
pol&iacute;ticas de ahorro p&uacute;blico y modernizaci&oacute;n
institucional. Las erogaciones corrientes se expandieron
un 9,2% y los gastos de capital (especialmente la
inversi&oacute;n real) se redujeron un 9,9%, para representar
el 3,6% del PIB. Los gastos de reconstrucci&oacute;n posterior
a los terremotos ascendieron al 1,4% del PIB en el 2003
y se estima que se reduzcan al 0,6% del PIB en el 2004.
Por su parte, la deuda externa p&uacute;blica sigui&oacute;
creciendo en forma sustancial en el 2003, en parte por el
financiamiento del programa transitorio de inversi&oacute;n en
reconstrucci&oacute;n, que se espera finalice en el 2004. Los
pasivos externos se elevaron un 17,5% en el 2003, tambi&eacute;n
por la pol&iacute;tica de sustituci&oacute;n de deuda interna por externa
(Decreto Legislativo N&deg; 681), orientada a aminorar las
presiones de corto plazo sobre las finanzas p&uacute;blicas. A
principios del 2003 el gobierno coloc&oacute; eurobonos por 348
millones de d&oacute;lares a 20 a&ntilde;os, aprovechando la posici&oacute;n
favorable en los mercados de capital internacionales. Con
todo, el coeficiente de deuda total del PIB se situ&oacute; en los
niveles prudenciales del 40% establecidos por las
autoridades del Ministerio de Hacienda. De esa cifra, el
11,4% correspondi&oacute; a deuda interna y el 29% a deuda
externa. Con relaci&oacute;n a las exportaciones de bienes y
servicios, la deuda externa que represent&oacute; el 104,9% en
el 2002 pas&oacute; a 117,6% en el 2003.
El gobierno tiene prevista una nueva colocaci&oacute;n de
bonos por 286 millones de d&oacute;lares en el 2004, a fin de
cubrir la brecha en materia de financiamiento
presupuestario. Suponiendo que el presupuesto para el
2004 se apruebe sin cambios significativos y
considerando la disminuci&oacute;n de los gastos de
reconstrucci&oacute;n, para el 2004 se prev&eacute; una ampliaci&oacute;n
del d&eacute;ficit del SPNF al 1,8% del PIB.
b) Pol&iacute;tica monetaria
La consolidaci&oacute;n del proceso de dolarizaci&oacute;n deriv&oacute;
en la reducci&oacute;n de las presiones inflacionarias y la
convergencia de las tasas de inter&eacute;s con las de los Estados
Unidos. En diciembre del 2003, ya el 93,5% de la base
monetaria se hab&iacute;a convertido a d&oacute;lares. Adem&aacute;s del
fortalecimiento del marco regulatorio del sistema
financiero, a mediados de a&ntilde;o se adoptaron medidas para
la creaci&oacute;n de reservas de liquidez contingentes, que
elevaron las reservas internacionales netas a 1.906
millones de d&oacute;lares, 20% m&aacute;s que en el 2002.
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Cuadro 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
1999
2000
2001
2002
2003 a
b
6,4
4,2
1,7
-0,4
4,2
2,1
3,7
1,6
3,4
1,4
2,2
0,2
1,7
-0,2
2,1
0,2
2,0
0,1
4,5
6,7
6,9
5,0
6,1
1,3
1,0
1,7
17,1
2,7
0,4
6,5
8,0
4,2
6,2
-0,7
5,3
6,6
6,1
8,5
7,7
0,4
3,7
2,7
-1,8
-3,1
-4,7
4,1
-2,3
-3,4
-2,6
11,7
4,0
4,6
9,6
0,2
7,0
2,9
5,6
4,6
-0,6
4,0
2,8
4,6
3,5
9,9
0,4
2,9
4,0
2,0
3,6
1,9
1,0
1,1
5,5
1,9
7,7
4,2
9,5
6,1
4,3
3,7
3,1
5,2
2,2
4,4
3,8
3,0
3,0
-0,8
3,4
2,8
5,1
2,4
3,4
1,2
1,0
1,1
-0,5
-0,7
0,9
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
9,2
Gobierno general
7,9
Privado
9,3
Inversi&oacute;n interna bruta
15,2
Exportaciones de bienes y servicios
13,9
Importaciones de bienes y servicios
21,1
1,6
2,8
1,5
-22,1
8,7
-6,1
3,0
2,8
3,0
6,5
30,2
16,8
2,4
2,5
2,4
22,8
6,2
9,2
3,4
0,4
3,7
-4,0
7,1
2,7
3,7
0,9
3,9
2,7
16,8
14,5
3,4
4,0
3,3
5,2
-0,4
4,4
0,6
-7,2
1,3
-1,5
5,7
0,5
2,9
-1,1
3,2
1,9
4,9
5,4
16,4
14,5
1,9
16,9
13,6
3,3
16,7
15,3
1,4
16,4
13,8
2,7
16,4
11,9
4,6
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
20,0
17,5
2,6
15,2
13,2
2,0
15,1
14,2
0,9
17,6
16,6
0,9
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) g
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h
-262
-1 462
1 651
3 113
-121
-67
1 389
410
38
372
148
-148
-169
-1 242
1 787
3 030
-90
-90
1 254
334
-7
341
165
-165
-98
-1 143
2 437
3 580
-152
-163
1 361
460
59
401
363
-363
-91
-1 306
2 460
3 765
-149
-163
1 527
394
1 103
-709
303
-303
-239
-1 356
2 534
3 890
-183
-282
1 582
447
162
285
208
-208
-431
-1 740
2 963
4 703
-235
-253
1 797
385
178
207
-46
46
-150
-1 933
2 892
4 824
-250
-266
2 298
-27
289
-316
-178
178
-412
-1 871
3 021
4 892
-240
-323
2 023
288
496
-208
-124
124
-734
-2 274
3 162
5 436
-169
-408
2 117
1 050
68
982
316
-316
112,8
104,7
102,3
101,9
100,3
100,0
99,7
99,8
100,9
106,2
99,5
100,0
97,5
92,3
87,9
85,2
84,5
81,2
3,6
2,4
2,7
1,9
1,3
1,0
-2,1
-0,2
4,3
2 168
2 517
2 689
2 646
2 789
2 831
3 148
3 987
4 687
22,8
24,4
24,2
22,0
22,4
21,6
22,8
27,9
31,3
-3,4
-4,1
-5,6
-5,3
-9,1
-6,8
-7,1
-8,4
-10,0
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
52,6
7,0
3,5
52,2
6,7
3,4
53,3
7,0
3,4
51,2
6,2
4,1
53,4
6,9
4,5
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad i
Tasa de desempleo abierto j
Tasa de subempleo visible k
52,4
7,6
...
51,3
7,7
...
50,9
8,0
...
53,5
7,5
3,2
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
11,4
7,4
1,9
4,2
-1,0
4,3
1,4
2,8
2,6
0,1
0,4
...
...
0,0
-3,6
...
...
0,0
-4,3
...
...
0,0
3,4
...
...
0,0
2,3
...
...
0,0
-2,2
6,5
10,7
-0,1
-3,7
5,5
9,6
0,0
-1,7
3,4
7,1
0,0
2,1
3,4
6,6
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
Pago de intereses
(porcentajes de los ingresos corrientes)
Moneda y cr&eacute;dito n
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2) p
12,2
10,4
1,8
3,0
0,8
-0,6
12,8
11,7
1,0
3,2
-0,2
-1,8
11,5
10,5
1,0
2,6
0,2
-1,1
11,5
10,8
0,8
2,9
-0,7
-2,0
11,2
11,1
0,1
2,4
-0,9
-2,1
11,3
11,8
-0,4
2,7
-0,9
-2,3
11,6
11,5
0,1
4,1
-2,3
-3,6
12,2
11,4
0,9
4,3
-1,6
-3,1
12,8
11,8
0,9
3,7
-0,4
-2,3
37,3
14,5
22,8
37,8
13,4
24,4
36,2
12,0
24,2
33,3
11,2
22,0
26,0
7,9
18,1
27,4
9,8
17,6
31,1
12,0
19,2
36,0
11,7
24,3
38,0
11,5
26,5
11,1
12,1
11,9
11,3
11,0
12,1
10,8
12,8
15,1
3,5
0,0
3,6
3,9
-0,1
3,9
4,1
-0,1
4,2
4,3
-0,2
4,5
4,5
-0,2
4,7
4,6
-0,1
4,8
4,9
0,0
4,8
4,4
0,0
4,4
4,4
-0,1
4,4
4,5
4,7
4,8
5,1
5,1
5,1
5,1
4,9
4,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de colones a precios constantes de 1990.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional a
precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos
errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de reservas. g Promedio
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. h Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. i Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje
de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional. j Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total
nacional. k Subempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total urbano. l Tasa b&aacute;sica para dep&oacute;sitos
hasta 180 d&iacute;as, sistema financiero. m Tasa b&aacute;sica para pr&eacute;stamos a 1 a&ntilde;o, sistema financiero. n Las cifras monetarias corresponden
a promedios anuales. o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
instituciones financieras y bancarias. p Incluye dep&oacute;sitos en moneda extranjera.
En efecto, ante la ausencia del prestamista de &uacute;ltima
instancia y frente a riesgos de eventuales salidas de
dep&oacute;sitos, la Superintendencia del sistema financiero
exigi&oacute; que los bancos comerciales mantuvieran reservas
contingentes adicionales a las ya existentes por 227
millones de d&oacute;lares. La normativa determin&oacute; un
incremento del 6% sobre los saldos de dep&oacute;sitos vigentes
a mayo, a cubrirse con t&iacute;tulos, valores o bonos
gubernamentales, y un 3% adicional a proveerse con
divisas l&iacute;quidas.
De esta manera, las reservas internacionales netas
del Banco Central de Reserva (1.906 millones de d&oacute;lares)
respaldan mayoritariamente las reservas de liquidez e
incluyen un margen de cobertura para sostener el
proceso de dolarizaci&oacute;n ante imprevistos. Es de se&ntilde;alar
que el Banco Central a&uacute;n conserva pasivos expresados
en t&iacute;tulos (506 millones de d&oacute;lares), producto de las
operaciones de mercado abierto anteriores al proceso
de dolarizaci&oacute;n. Debido a la imposibilidad de redimirlos,
continuar&aacute;n las colocaciones de estos t&iacute;tulos.
En el 2003, la oferta monetaria registr&oacute; una expansi&oacute;n
muy pausada, con un desplazamiento de los dep&oacute;sitos de
mediano plazo a los de corto plazo. Se estima que la baja
captaci&oacute;n obedece a la mayor diversidad de opciones
internacionales de inversi&oacute;n financiera. Asimismo, la
banca extranjera no radicada en el pa&iacute;s capta fondos
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Cuadro 2
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2002
I
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
c
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
II
2003
III
IV
I
II
a
2004
III
IV
a
I
II
1,3
2,2
2,3
2,5
...
...
...
...
...
...
707
1 157
1 800
747
1 314
1 702
781
1 331
1 571
760
1 390
1 623
803
1 417
1 800
760
1 411
1 687
801
1 474
1 814
772
1 010
1 943
794
1 458
1 937
...
...
1 837
99,3
99,5
99,8
100,5
99,9
101,0
101,2
101,2
101,1
100,1
1,7
2,3
1,4
2,8
2,4
1,5
2,2
2,6
3,0
4,6
Tipo de cambio nominal promedio (colones por d&oacute;lar)
8,75
8,75
8,75
8,75
8,74
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva
Tasa de inter&eacute;s activa
3,5
7,5
3,4
7,1
3,4
7,2
3,5
6,8
3,3
6,6
3,4
6,5
3,4
6,6
3,4
6,6
3,4
6,6
3,4
6,1
-7,8
-8,7
-8,2
-0,7
0,9
5,8
7,7
8,9
8,5
9,0e
4,4
4,1
4,1
3,5
3,5
3,3
3,2
2,8
2,7
...
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) d
Cr&eacute;dito vencido sobre cr&eacute;dito total
(porcentajes) f
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en colones a precios constantes de 1990. c Promedio trimestral, ponderado por el valor de las
exportaciones e importaciones de bienes. d Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
instituciones financieras y bancarias. e Datos al mes de abril. f Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
localmente y los coloca en el exterior; por otra parte, ha
tenido cierto impacto en la captaci&oacute;n bancaria la operaci&oacute;n
de fondos de inversi&oacute;n con instrumentos latinoamericanos
de deuda gubernamental.
Las tasas de inter&eacute;s activas nominales continuaron
descendiendo en el 2003, para situarse en un 6,6%, al
tiempo que las tasas pasivas se estacionaron en un 3,4%.
Tambi&eacute;n se redujeron los m&aacute;rgenes de intermediaci&oacute;n,
tanto de las tasas nominales como de las reales, a
m&iacute;nimos hist&oacute;ricos. Sin embargo, pese a estos logros,
en el contexto de un lento crecimiento econ&oacute;mico, los
flujos de inversi&oacute;n no muestran tendencias alentadoras
ni alcanzan los niveles esperados con el proceso de
integraci&oacute;n monetaria. En el 2003 el cr&eacute;dito al sector
privado se reactiv&oacute; en forma moderada (7%), tras la
fuerte contracci&oacute;n sufrida en el 2001 y 2002. Se
considera que en parte esta reanimaci&oacute;n obedeci&oacute; a la
sustituci&oacute;n de cr&eacute;dito empresarial del exterior por cr&eacute;dito
interno, debido a la baja en las tasas de inter&eacute;s locales.
Por otra parte, se estima que han aumentado los cr&eacute;ditos
al consumo, vivienda y comercio provistos por la banca
extranjera no radicada en el pa&iacute;s. Cabe destacar el
acelerado crecimiento del endeudamiento internacional
de la banca privada local, recursos que han sido
destinados a operaciones crediticias activas en mercados
for&aacute;neos. Seg&uacute;n estimaciones extraoficiales, estos
pasivos bancarios en el exterior alcanzan
aproximadamente a los 1.500 millones de d&oacute;lares.
c)
Pol&iacute;tica comercial
La pol&iacute;tica comercial tuvo por objeto fundamental
la negociaci&oacute;n y firma de un Acuerdo de Libre Comercio
entre Centroam&eacute;rica y los Estados Unidos. En dicho
Acuerdo se hace un alcance m&aacute;s amplio de las
preferencias unilaterales concedidas en la Iniciativa para
la Cuenca del Caribe, ya que adem&aacute;s de ser un acuerdo
rec&iacute;proco con permisos de acceso de mercado y derechos
de soluci&oacute;n de controversias para ambas partes,
posibilitar&aacute; un marco permanente para las relaciones
comerciales y de inversi&oacute;n, y no estar&aacute; sujeto a la
temporalidad de las preferencias contempladas en la
Iniciativa. Asimismo, incluir&aacute; nuevas formas de
comercio de servicios, con las correspondientes normas
y disciplinas para las nuevas relaciones de inversi&oacute;n.
El sector empresarial salvadore&ntilde;o espera que el
Acuerdo de Libre Comercio mejore los niveles actuales
de exportaciones, inversi&oacute;n, crecimiento, empleo y
transferencia tecnol&oacute;gica, particularmente en los sectores
que parecen tener ciertas ventajas relativas, como los
agropecuarios y agroindustriales, as&iacute; como la cadena
hilo-textil-confecci&oacute;n, asociada a la maquila.
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d) Las reformas estructurales
El hecho m&aacute;s destacable en el campo de las reformas
es el intento realizado por el gobierno para avanzar en
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la reforma estructural del sector salud, mediante la
reestructuraci&oacute;n del sistema de seguridad social. Sin
embargo, no hubo resultados debido a la falta de
consensos entre los actores involucrados.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Por cuarto a&ntilde;o consecutivo, el estancamiento del
crecimiento econ&oacute;mico del pa&iacute;s estuvo determinado
por la lenta recuperaci&oacute;n de la demanda externa, no
obstante el robusto repunte del ritmo de expansi&oacute;n
de los Estados Unidos desde mediados del 2003. A
ello se sum&oacute; la reducci&oacute;n de las inversiones p&uacute;blicas
afines al plan de reconstrucci&oacute;n de los da&ntilde;os
ocasionados por los terremotos del 2001. En cuanto a
la oferta, destaca el fuerte aumento del contenido
importado, que creci&oacute; un 5,4%.
Uno de los hechos preocupantes del desempe&ntilde;o
econ&oacute;mico reciente es el retroceso de la formaci&oacute;n de
capital privado, lo cual incidi&oacute; en la ca&iacute;da del coeficiente
de inversi&oacute;n al 16% del PIB, a pesar de los gastos
p&uacute;blicos de reconstrucci&oacute;n de los da&ntilde;os de los sismos.
En el 2003 la inversi&oacute;n privada se elev&oacute; apenas un 2,5%,
al combinarse con menores flujos de inversi&oacute;n extranjera
directa, con lo cual acumula un crecimiento promedio
del 0,6% en el trienio.
Salvo el sector agropecuario, que retrocedi&oacute; un 0,6%
por los magros resultados de los granos b&aacute;sicos y por la
lenta recuperaci&oacute;n de los precios internacionales del caf&eacute;
y del az&uacute;car, los dem&aacute;s sectores productivos crecieron,
aunque con escaso dinamismo. Por encima del promedio
del PIB se elevaron la electricidad, el gas y el agua
(4,6%), la miner&iacute;a (4,0%), la construcci&oacute;n (3,5%), la
industria manufacturera (2,8%), impulsada a su vez por
la maquila de confecci&oacute;n, el sector financiero, de seguros
e inmuebles (2,8%) y el transporte (3,1%). En particular,
el sector bancario y financiero se ubica como uno de los
m&aacute;s din&aacute;micos y con expectativas de incremento en el
2004, mediante un proceso de expansi&oacute;n de operaciones
hacia los dem&aacute;s pa&iacute;ses centroamericanos.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En el 2003 la inflaci&oacute;n promedio anual ascendi&oacute;
al 2,1%, mientras que la de diciembre-diciembre fue
del 2,6%, la menor inflaci&oacute;n de Centroam&eacute;rica. En
promedio, los alimentos aumentaron casi al mismo
ritmo que el &iacute;ndice general, aunque con una tendencia
a acelerarse hacia fines de a&ntilde;o. Por su parte, el
vestuario prosigui&oacute; con un prolongado retroceso en
sus precios (-1,2%).
En el segundo trimestre del 2003, el salario m&iacute;nimo
en el comercio, servicios, industria manufacturera y
maquila registr&oacute; un aumento nominal diferenciado de
entre un 5% y un 10%. No se observaron ajustes en los
salarios del sector p&uacute;blico. En el mercado de trabajo, la
tasa de ocupaci&oacute;n se ha mantenido sin cambios
significativos en a&ntilde;os recientes y se elev&oacute; ligeramente al
41% en el 2003. La tasa de desocupaci&oacute;n nacional pas&oacute;
del 6,2% en el 2002 al 6,9% en el 2003; la mayor tasa
persiste en el sector rural (8,2%). Asimismo, el porcentaje
de hogares pobres a nivel nacional ha continuado en un
36% en los &uacute;ltimos dos a&ntilde;os, y claramente la mayor
incidencia se presenta en las &aacute;reas rurales, donde el
porcentaje correspondiente se eleva al 46%. En contraste,
la pobreza extrema a nivel nacional muestra una leve
mejor&iacute;a, al reducirse el porcentaje de hogares en esta
situaci&oacute;n del 16% en el 2002 al 14% en el 2003.
c)
El sector externo
El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se elev&oacute; y signific&oacute; casi un 5% del PIB, comparado con
el 2,9% en el 2002. El aumento de las remesas familiares,
que ascendi&oacute; a 2.105 millones de d&oacute;lares (14% del PIB),
continu&oacute; financiando el d&eacute;ficit de la balanza comercial,
estimado en un 15% del PIB, y equivali&oacute; a tres veces el
valor del d&eacute;ficit en la cuenta corriente. En la cuenta
financiera destaca el reducido monto de 86,3 millones
de d&oacute;lares de inversi&oacute;n extranjera directa, frente a 470
millones del a&ntilde;o anterior. La inversi&oacute;n se orient&oacute; a los
sectores de la maquila, las telecomunicaciones, la energ&iacute;a
el&eacute;ctrica y el sector financiero.
En el desempe&ntilde;o del sector externo, las
exportaciones de bienes aumentaron un 4,7%,
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registrando un mayor dinamismo las destinadas fuera
del &aacute;rea centroamericana. En el grupo de las
exportaciones tradicionales, las de caf&eacute; disminuyeron
un 1,4%, situaci&oacute;n que se repite ya por varios a&ntilde;os,
debido a la lenta recuperaci&oacute;n de los precios
internacionales y a una baja en el volumen de la oferta
exportable. En cambio, las de az&uacute;car y camar&oacute;n
mostraron incrementos positivos, pero sin lograr
recuperarse todav&iacute;a de las ca&iacute;das anteriores. En las
exportaciones no tradicionales se observ&oacute; un
crecimiento modesto (1,4%), bastante inferior al 6,8%
del 2002. Las exportaciones de maquila (que
representan el 60% del total) subieron por segundo
a&ntilde;o consecutivo a un ritmo considerable (7%), pero
sin alcanzar todav&iacute;a el elevado dinamismo de la
segunda mitad de los a&ntilde;os noventa. Se considera
que en el 2004 esta industria podr&iacute;a verse
adversamente afectada por la creciente participaci&oacute;n
de Honduras y Nicaragua en el mercado
estadounidense, as&iacute; como por la mayor competencia
de China y otros pa&iacute;ses asi&aacute;ticos.
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Por su parte, las importaciones de bienes
aumentaron notablemente (11%) en el 2003. El
incremento de bienes intermedios, que representan el
32% del total, se origin&oacute; en la industria manufacturera
(11,5%), los materiales de construcci&oacute;n (11%) –debido
al aumento de la construcci&oacute;n habitacional privada– y
el petr&oacute;leo y combustibles (19%). Los bienes de
consumo, en tanto (28% de las importaciones totales),
crecieron un 16,4%, alza que se explica por los flujos
crecientes de las remesas familiares. Sobresale la
importaci&oacute;n de bienes duraderos, que aument&oacute; a tasas
cercanas al 48%. Finalmente, las importaciones de
maquila representan el 24% de las importaciones totales
y registraron un alza del 7,7%.
A su vez, las compras de bienes de capital, que
equivalen al 16,3% del total, registraron una tasa de
crecimiento del 6,4%, concentr&aacute;ndose en los rubros
del transporte y la industria manufacturera. Destaca el
avance negativo de los bienes de capital para la
construcci&oacute;n (-2,4%), debido a la reducci&oacute;n de los
proyectos de reconstrucci&oacute;n posterior a los terremotos.
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Guatemala
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Con la toma de posesi&oacute;n, en enero del 2004, del Presidente Oscar Berger, concluyeron los
cuatro a&ntilde;os de la administraci&oacute;n anterior, durante los cuales se dieron avances en la
coordinaci&oacute;n de la pol&iacute;tica fiscal y monetaria, aunque la actividad econ&oacute;mica perdi&oacute; impulso
en un marco de persistente conflicto entre el gobierno y ciertos grupos empresariales. En el
2003 la inflaci&oacute;n anual fue del 5,9% y el d&eacute;ficit del gobierno central del 2,3% del PIB, pero
la econom&iacute;a solo creci&oacute; un 2,1% y la inversi&oacute;n se contrajo. La carga tributaria disminuy&oacute;
debido a la suspensi&oacute;n temporal de la aplicaci&oacute;n de los grav&aacute;menes sobre bebidas alcoh&oacute;licas
y sobre el petr&oacute;leo y sus derivados.
La nueva administraci&oacute;n ha generado expectativas de mayor
crecimiento econ&oacute;mico en el bienio 2004-2005, dado el
respaldo de importantes grupos empresariales. Este
panorama se refuerza por la conclusi&oacute;n de las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio entre Centroam&eacute;rica y los
Estados Unidos (CAFTA), el impulso de la econom&iacute;a de
ese pa&iacute;s y la decisi&oacute;n de eliminar a Guatemala, en julio del
2004, de la lista de pa&iacute;ses que cooperan insuficientemente
en la lucha contra el lavado de dinero. Fuentes oficiales
estiman un aumento del 2,6% del PIB en el 2004, apoyado
en el continuado dinamismo del consumo (3,6%), y en una
evoluci&oacute;n conservadora de la inversi&oacute;n fija (2,7%), las
exportaciones (1,9%) y las importaciones (3%). Las
estimaciones de la CEPAL apuntan a un crecimiento en
torno al 3%, siempre que las exportaciones mantengan el
dinamismo del 2003 (4,6%) y la inversi&oacute;n crezca al menos
un 3%, aun si las importaciones subieran m&aacute;s (6%).
Para enfrentar la crisis fiscal, el nuevo gobierno
recort&oacute; dr&aacute;sticamente el gasto p&uacute;blico en el primer
semestre del 2004 y aprob&oacute; un paquete de medidas
tributarias. Ello aliviar&aacute; temporalmente la restricci&oacute;n
presupuestaria, pero introducir&aacute; elementos que
debilitar&aacute;n la demanda agregada. Su efecto final sobre
el crecimiento econ&oacute;mico en el 2004 es todav&iacute;a
incierto y depende en gran medida de la reacci&oacute;n de
la inversi&oacute;n privada. Hay distorsiones que urge
corregir para lograr un crecimiento sostenido y
estable. Es necesario modificar la tendencia creciente
del d&eacute;ficit comercial, pues crea dependencia del flujo
de capitales de corto plazo, altamente vol&aacute;tiles. A la
vez, hay que fortalecer la capacidad de ingresos del
Estado y el uso eficiente de sus recursos para
modernizar la infraestructura y atender las
necesidades b&aacute;sicas de la poblaci&oacute;n pobre.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
La pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica en el 2003 estuvo marcada
por un acuerdo de derecho de giro con el FMI, que
concluy&oacute; el 31 de marzo de ese a&ntilde;o y fue prorrogado
por nueve meses a partir de junio. Se cumplieron las
metas de inflaci&oacute;n (4%-6%), de d&eacute;ficit fiscal (2,3%) y
de aumento de reservas internacionales. Empero, sigui&oacute;
desaceler&aacute;ndose la econom&iacute;a y la mencionada
suspensi&oacute;n de la recaudaci&oacute;n de impuestos amenaz&oacute; con
desencadenar una crisis fiscal en el 2004. La
administraci&oacute;n del Presidente Berger se plante&oacute; la
urgente tarea de corregir esta situaci&oacute;n. Su estrategia
macroecon&oacute;mica contempla metas estrictas para el 2004,
entre ellas mantener la inflaci&oacute;n anual entre el 4% y el
6%, y un d&eacute;ficit fiscal del 2% del PIB. Para ello est&aacute;
aplic&aacute;ndose una contracci&oacute;n severa del gasto p&uacute;blico y
una pol&iacute;tica monetaria restrictiva. En junio, el Congreso
aprob&oacute; un paquete tributario y de endeudamiento, con
vigencia desde el 1&ordm; de julio del 2004, que cierra la brecha
presupuestaria anticipando un d&eacute;ficit fiscal no mayor
del 2% del PIB.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En el 2003, el gobierno adopt&oacute; una postura
expansiva en materia fiscal, a ra&iacute;z de las cuantiosas
transferencias y la ca&iacute;da de la recaudaci&oacute;n, que no fueron
compensadas por el recorte de la inversi&oacute;n f&iacute;sica y del
gasto corriente. Las transferencias m&aacute;s significativas del
gobierno central correspondieron al pago de
desmovilizaci&oacute;n de miembros del ej&eacute;rcito y del Estado
Mayor Presidencial, las compensaciones a
excombatientes (ex PAC) y la capitalizaci&oacute;n del Fondo
para la Protecci&oacute;n del Ahorro (FOPA) y del Banco
Hipotecario Nacional. La ca&iacute;da del super&aacute;vit corriente
(0,6% del PIB), aunada al aumento de erogaciones de
capital (0,7% del PIB), elev&oacute; el d&eacute;ficit fiscal al 2,3% del
PIB (1% en el 2002). El 60% de este d&eacute;ficit se financi&oacute;
con recursos for&aacute;neos, por lo que la deuda p&uacute;blica
externa se elev&oacute; a 3.397 millones de d&oacute;lares (13,8% del
PIB). El gasto corriente aument&oacute; un 11,7%, m&aacute;s del
doble que los ingresos (5%). La pronunciada expansi&oacute;n
de las erogaciones de capital (28,5%) respondi&oacute; al alza
de las transferencias (50%), pues la inversi&oacute;n se
desplom&oacute; (-14%).
La carga tributaria, del 10,3% del PIB (un 0,3%
menos que en el 2002), fue influida por disposiciones
de la Corte de Constitucionalidad que suspendieron la
aplicaci&oacute;n de impuestos sobre empresas mercantiles y
agropecuarias (IEMA), sobre la distribuci&oacute;n de
cervezas y bebidas alcoh&oacute;licas, y de petr&oacute;leo y
derivados. La recaudaci&oacute;n por estos conceptos cay&oacute;
entre un 5% y un 15% en t&eacute;rminos reales. Se estimaba
que, de persistir estas condiciones, el d&eacute;ficit fiscal del
2004 superar&iacute;a el 4% del PIB. Empero, el gobierno del
Presidente Berger aplic&oacute; un recorte generalizado del
20% al gasto corriente de las entidades p&uacute;blicas y cre&oacute;
la Comisi&oacute;n T&eacute;cnica del Pacto Fiscal (CTPF) para
proponer reformas fiscales urgentes. En junio del 2004
el Congreso aprob&oacute; la propuesta con modificaciones,
que entr&oacute; en vigencia en julio.
La iniciativa m&aacute;s significativa es la reforma al
impuesto sobre la renta, que no afect&oacute; a los trabajadores
en relaci&oacute;n de dependencia. En cuanto a las empresas, se
eliminaron diversas exenciones y se ofrecieron dos
opciones para gravarlas: una tasa del 5% sobre sus
ingresos brutos, o del 31% sobre sus ganancias. Otras
modificaciones fueron la creaci&oacute;n de un impuesto
extraordinario temporal de apoyo a los acuerdos de paz
(IETAAP) que, –al igual que el anterior IEMA, grava las
ventas netas a una tasa del 2,5% y se reduce
progresivamente los dos a&ntilde;os siguientes; el
restablecimiento de un impuesto sobre las bebidas
alcoh&oacute;licas; y la aprobaci&oacute;n de un endeudamiento por
4.400 millones de quetzales mediante la emisi&oacute;n de Bonos
del Tesoro, destinados en su mayor&iacute;a a la inversi&oacute;n social.
Habr&aacute; que vigilar la aplicaci&oacute;n de estas modificaciones
y, si procede, corregir las tendencias regresivas que puedan
provocar en la distribuci&oacute;n del ingreso.
b) Pol&iacute;tica monetaria
Con el fin de promover la estabilidad de precios, el
Banco Central intervino intensamente en operaciones
de mercado abierto para modular el incremento de
liquidez monetaria que origin&oacute;, sobre todo, la postura
fiscal m&aacute;s laxa. El saldo de t&iacute;tulos de regulaci&oacute;n
monetaria subi&oacute; un 30% (un 1,3% en el 2002) y su tasa
media de rendimiento anual baj&oacute; del 7,9% al 5,65%. No
obstante estas intervenciones, a diciembre del 2003 la
oferta monetaria registr&oacute; una variaci&oacute;n interanual del
19,2% (m&aacute;s del doble que la del 2002), en tanto que M1
y M2 aumentaron un 20,5% y un 10,8%,
respectivamente. Entre los factores que explican su
elevado crecimiento, sobre todo a partir de mediados
del 2003, est&aacute;n el mayor d&eacute;ficit fiscal, el intenso flujo
de remesas y ciertos capitales for&aacute;neos.
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Cuadro 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
1999
2000
2001
2002
2003
b
4,9
2,2
3,0
0,3
4,4
1,6
5,0
2,2
3,8
1,1
3,6
0,9
2,3
-0,3
2,2
-0,4
2,1
-0,5
3,5
14,5
3,2
8,6
8,9
2,6
23,4
1,9
6,0
3,1
2,9
24,6
2,7
14,7
10,0
3,7
21,0
3,6
5,8
9,3
2,1
-1,9
2,5
11,0
7,8
2,6
-8,5
1,9
17,4
-18,3
1,2
0,8
1,1
-3,0
12,2
1,8
9,8
0,8
9,1
-15,3
3,1
2,7
0,6
4,0
0,1
6,0
2,7
3,7
5,3
3,2
4,1
2,7
2,8
2,1
7,6
3,6
5,9
7,5
6,8
7,6
6,8
5,7
5,4
6,9
4,4
4,7
5,9
4,6
3,1
0,3
2,2
2,2
2,7
2,4
4,7
4,1
4,7
4,6
3,5
1,2
-1,0
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
4,8
Gobierno general
1,3
Privado
5,2
Inversi&oacute;n interna bruta
-1,2
Exportaciones de bienes y servicios
12,6
Importaciones de bienes y servicios
7,6
2,5
0,0
2,8
-15,0
8,7
-6,9
4,2
6,2
4,0
20,1
8,1
19,5
5,1
9,7
4,6
36,3
2,4
24,5
3,7
5,2
3,6
-0,4
4,6
0,7
4,2
10,4
3,5
2,5
3,8
6,0
4,0
5,4
3,8
6,4
-4,0
6,9
3,0
-2,1
3,6
14,3
-6,7
6,6
3,2
-2,1
3,8
-8,6
4,6
0,6
17,4
11,8
5,6
17,8
12,4
5,4
17,8
11,8
6,0
18,9
13,9
5,0
16,9
11,9
5,0
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
15,1
11,6
3,5
12,7
9,8
2,9
13,7
10,2
3,6
17,4
12,0
5,4
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentaje sobre el PIB)
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-572
-875
2 158
3 033
-29
-159
491
420
75
345
-152
157
-6
-452
-643
2 237
2 880
-101
-230
523
666
77
589
214
-199
-15
-634
-940
2 603
3 543
-62
-239
607
863
84
779
230
-258
28
-1 039
-1 409
2 847
4 256
-152
-184
705
1 275
673
602
235
-263
28
-1 026
-1 445
2 781
4 226
-91
-205
715
901
155
746
-125
125
0
-1 050
-1 657
3 085
4 742
-48
-210
865
1 692
230
1 462
643
-643
0
-1
-2
2
5
253
282
860
142
117
-84
997
1 727
456
1 271
474
-474
0
-1
-2
2
5
235
972
819
791
79
-318
1 976
1 257
111
1 146
22
-22
0
-1
-3
3
6
051
127
048
175
-68
-318
2 462
1 600
116
1 484
550
-550
0
98,3
94,5
89,5
88,5
98,6
100,0
96,2
89,1
88,5
105,4
92,5
100,0
99,4
91,9
89,3
87,5
86,6
84,1
1,7
2,7
3,7
5,8
3,8
7,7
7,8
4,0
5,2
2 947
3 026
3 197
3 618
3 831
3 929
4 100
4 200
4 548
20,1
19,2
18,0
18,7
20,9
20,4
19,5
18,1
18,6
-5,6
-8,2
-7,5
-5,3
-5,9
-5,8
-2,9
-8,4
-8,6
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
...
...
...
...
…
…
60,8
3,1
...
3,4
a
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
...
3,9
...
5,2
...
5,1
...
3,8
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
8,6
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
5,2
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real 12,0
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
...
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
...
10,9
7,1
7,5
4,9
5,1
8,9
6,3
5,9
-7,3
9,7
...
...
12,5
2,7
5,8
18,7
8,7
3,7
6,7
18,0
14,1
5,7
7,9
19,4
0,7
3,8
10,2
20,9
3,0
0,5
8,8
19,0
-3,9
-0,9
7,1
16,9
4,7
...
5,2
15,0
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos corrientes)
8,8
6,7
2,2
2,7
0,5
-0,5
13,5
5,1
8,4
9,4
6,7
2,7
2,7
1,2
0,0
13,7
5,4
8,3
9,9
6,7
3,2
3,9
0,0
-0,8
13,7
5,3
8,4
10,3
7,9
2,3
4,5
-1,1
-2,2
13,7
4,7
8,9
11,0
8,6
2,4
5,2
-1,5
-2,8
16,6
5,4
11,1
11,0
9,1
1,9
3,7
-0,5
-1,8
17,0
5,8
11,2
11,0
9,2
1,8
3,7
-0,5
-1,9
17,7
5,5
12,1
11,4
8,6
2,8
3,8
0,3
-1,0
16,4
4,5
11,9
11,1
8,9
2,1
4,5
-1,1
-2,3
18,3
5,5
12,7
11,5
11,8
7,6
10,7
12,0
11,1
12,6
10,9
10,4
18,3
1,8
16,6
19,2
1,4
17,8
20,1
2,4
17,7
20,0
2,3
17,7
20,5
1,0
19,6
19,8
0,8
19,0
19,6
1,1
18,5
18,8
0,4
18,3
18,5
0,3
18,2
23,9
22,8
24,2
19,6
20,8
25,2
27,1
28,4
31,8
n
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de moneda nacional a precios constantes de 1958.
c Sobre la base de cifras en
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital
moneda nacional a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de
y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio
reservas. g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
l Tasa promedio de los dep&oacute;sitos de ahorro y a plazo en el
econ&oacute;micamente activa, total urbano; hasta 1998, total nacional.
m Tasa promedio de los pr&eacute;stamos del sistema bancario.
n Las cifras monetarias corresponden a
sistema bancario.
promedios anuales. o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias.
Durante el 2003 el saldo de dep&oacute;sitos del sector
p&uacute;blico en el Banco Central se increment&oacute; un 20%.
Entre enero y junio del 2004 aument&oacute; 1.192 millones
de quetzales, cantidad casi igual a la del a&ntilde;o anterior.
El cr&eacute;dito bancario al sector privado creci&oacute; un 10,3%
en t&eacute;rminos nominales; los denominados en moneda
extranjera aumentaron un 20,9%, y en moneda local
un 7,2%. Los dep&oacute;sitos a plazo en quetzales
permanecieron casi estancados (2,9%), pero los
denominados en d&oacute;lares aumentaron un 48,8%, por lo
que al cierre del a&ntilde;o estos &uacute;ltimos representaban el
15,2% del total de los dep&oacute;sitos a plazo. El magro
incremento de la concesi&oacute;n de cr&eacute;dito al sector privado
reflej&oacute; la preferencia del sector bancario por invertir
en t&iacute;tulos gubernamentales, en vez de financiar
actividades productivas de mayor riesgo, as&iacute; como la
baja demanda de cr&eacute;dito ante la incertidumbre inherente
al proceso de elecciones presidenciales y el deterioro
del clima de inversi&oacute;n.
Con el fin de contener la expansi&oacute;n de la liquidez,
durante el 2003 el Banco de Guatemala elev&oacute; varias
veces la tasa de inter&eacute;s anual de sus certificados de
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Cuadro 2
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
2004 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
1 040
1 684
2 188
1 035
2 047
2 231
1 077
1 910
2 274
1 010
2 018
2 299
1 078
1 978
2 361
1 151
1 991
2 483
1 172
2 016
2 897
1 059
795
2 833
1 174
2 194
2 862
...
...
2 872
91,5
89,9
88,4
86,4
87,5
88,7
88,3
89,6
89,8
86,7
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
9,1
9,1
7,1
6,3
5,8
5,2
5,7
5,9
5,8
7,4
Tipo de cambio nominales promedio
(quetzales por d&oacute;lar)
7,96
7,86
7,80
7,66
7,83
7,91
7,93
8,05
8,11
8,00
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva c
Tasa de inter&eacute;s activa d
7,5
17,5
7,1
17,1
6,7
16,6
7,0
16,3
6,1
15,8
5,4
15,2
4,9
14,6
4,6
14,2
4,4
13,9
4,4
14,0
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) e
6,7
4,1
3,2
0,0
-2,8
-2,3
2,2
0,3
3,9
4,7 f
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) g
9,0
10,4
10,7
10,3
10,4
9,6
7,8
7,5
7,5
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) b
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
c Tasa promedio de los
d Tasa promedio de los pr&eacute;stamos del sistema bancario.
e Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector
dep&oacute;sitos de ahorro en el sistema bancario.
g Se refiere al total de los
p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. f Datos hasta abril.
cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
dep&oacute;sitos a 28 d&iacute;as. Su m&iacute;nimo de 2,75%, registrado en
julio del 2003, pas&oacute; a 4,5% cinco meses despu&eacute;s. Con
tres alzas adicionales en el primer semestre del 2004,
lleg&oacute; al 5,625% en junio. Empero, la tasa media nominal
para dep&oacute;sitos en la banca comercial baj&oacute; en el 2003, y
por segundo a&ntilde;o consecutivo su rendimiento real fue
negativo. La tasa activa nominal tambi&eacute;n descendi&oacute;, pero
su media anual en t&eacute;rminos reales subi&oacute; casi un punto y
se ubic&oacute; en 8,88%, reflejo de los amplios m&aacute;rgenes de
intermediaci&oacute;n del sector bancario. En el primer
semestre del 2004 las tasas de inter&eacute;s bancarias han
seguido descendiendo, pero el cr&eacute;dito al sector privado
permanece estancado. Su rezago puede acentuarse en
los meses siguientes, al intensificarse los esfuerzos por
abatir la inflaci&oacute;n.
operaciones del mercado. En los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os, el
resultado de esta pol&iacute;tica ha sido una apreciaci&oacute;n
cambiaria real. En el 2003, a pesar de la depreciaci&oacute;n
nominal (4,7%), se registr&oacute; una apreciaci&oacute;n real
promedio anual del 1,7% frente al d&oacute;lar. En los primeros
cinco meses del 2004, aunque con fluctuaciones, el tipo
de cambio tuvo una apreciaci&oacute;n nominal del 1,2%, y
del 3% al 4% en t&eacute;rminos reales.
Con el actual gobierno se ha dado un debate sobre
la conveniencia de modificar la pol&iacute;tica cambiaria a
fin de evitar apreciaciones sistem&aacute;ticas del tipo de
cambio real. Por su parte, el Banco Central ha ratificado
de forma repetida y expl&iacute;cita su compromiso por
continuar con la pol&iacute;tica de tipo de cambio flexible que
ha venido aplicando.
c)
d) Otras pol&iacute;ticas
Pol&iacute;tica cambiaria
El Banco de Guatemala aplica una pol&iacute;tica de tipo
de cambio flexible, basada en intervenciones ocasionales
en el mercado de divisas para reducir la volatilidad
provocada por procesos especulativos o choques
externos, as&iacute; como en el respeto de la trayectoria b&aacute;sica
del tipo de cambio. Las intervenciones han sido escasas
y de magnitud baja en relaci&oacute;n con el total de
Al igual que en el resto de Centroam&eacute;rica, en el
2003 y parte del 2004 la administraci&oacute;n p&uacute;blica se ha
dedicado a la negociaci&oacute;n del futuro Acuerdo de Libre
Comercio con los Estados Unidos (CAFTA) y a preparar
su probable puesta en operaci&oacute;n en el 2005. Las
negociaciones concluyeron en el 2003 y el acuerdo
fue firmado poco despu&eacute;s, pero a&uacute;n debe ser ratificado
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por los congresos nacionales. Se espera que uno de
sus efectos m&aacute;s relevantes sea el est&iacute;mulo a la inversi&oacute;n
local y extranjera, ya que formaliza permanentemente
el acceso comercial preferencial al mercado de Estados
Unidos. Otro aspecto de inter&eacute;s ha sido la mejora de la
supervisi&oacute;n bancaria, en especial de las entidades
3.
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extraterritoriales. Este avance contribuy&oacute; a que
Guatemala saliera en julio de la lista de pa&iacute;ses que,
seg&uacute;n el Grupo de Acci&oacute;n Financiera Internacional
(ligado a la Organizaci&oacute;n de Cooperaci&oacute;n y Desarrollo
Econ&oacute;micos, OCDE), no colaboran suficientemente en
las actividades contra el lavado de dinero.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el 2003 la econom&iacute;a de Guatemala continu&oacute; la
desaceleraci&oacute;n que muestra desde 1999. Su expansi&oacute;n
(2,1%) fue insuficiente para evitar que, por tercer a&ntilde;o
consecutivo, el PIB por habitante disminuyera en
t&eacute;rminos reales. Las importaciones de bienes y servicios
virtualmente se estancaron (0,6% en t&eacute;rminos reales).
El lento crecimiento se asocia al desplome de la inversi&oacute;n
bruta interna (-8,6%), que no fue compensado por el
repunte de las exportaciones (4,6%) y el sostenido
dinamismo del consumo privado (3,8%). La ca&iacute;da de la
inversi&oacute;n bruta fija del sector privado (-3,9%) se debi&oacute;
en parte a la agudizaci&oacute;n del conflicto entre el gobierno
y ciertos grupos empresariales, as&iacute; como la incertidumbre
ante las elecciones presidenciales de noviembre. A ello
se a&ntilde;ade el recorte de la inversi&oacute;n p&uacute;blica (-4,2%) y del
gasto corriente del gobierno general (-2,1%).
El sector de transportes y comunicaciones creci&oacute;
con fuerza (5,4%), debido en parte a la ampliaci&oacute;n de
los servicios de comunicaciones de telefon&iacute;a e Internet.
El rubro de electricidad, gas y agua se expandi&oacute; un 4%,
aunque perdi&oacute; impulso ante la baja demanda interna y
la restricci&oacute;n presupuestaria. El sector de la construcci&oacute;n
sigui&oacute; estancado (0,1%), reflejo de la ca&iacute;da de la
inversi&oacute;n. En el repunte agropecuario (3,1%) destacan
el caf&eacute; (7%), debido a la producci&oacute;n destinada a nichos
de mayor valor agregado, y el cardamomo (35%). La
producci&oacute;n de granos b&aacute;sicos continu&oacute; aletargada y la
de arroz se desplom&oacute;. La industria manufacturera, que
acumula m&aacute;s de cinco a&ntilde;os de desaceleraci&oacute;n, creci&oacute;
un 0,6%, debido a la escasa inversi&oacute;n en el sector y a su
dificultad para enfrentar la competencia for&aacute;nea. La
elaboraci&oacute;n de bebidas fue la &uacute;nica actividad
manufacturera que expandi&oacute; su producci&oacute;n por encima
de la tasa de crecimiento demogr&aacute;fico. El comercio y
los servicios financieros crecieron al ritmo de la actividad
econ&oacute;mica interna.
Seg&uacute;n la informaci&oacute;n disponible, en el 2004 la
econom&iacute;a estar&iacute;a saliendo de su desaceleraci&oacute;n. En
marzo, el &iacute;ndice mensual de actividad econ&oacute;mica
(IMAE) registr&oacute; un alza interanual del 2,47%, frente al
2,13% de doce meses antes. La generaci&oacute;n de
electricidad, asimismo, super&oacute; en un 7% el nivel del a&ntilde;o
anterior. La intensidad de la reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica en
el 2004 depender&aacute; tanto de la respuesta de la inversi&oacute;n
local y las exportaciones como del grado de restricci&oacute;n
que se aplique durante el segundo semestre a la pol&iacute;tica
monetaria y fiscal para abatir la inflaci&oacute;n y acotar el
d&eacute;ficit presupuestario.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En el 2003, la inflaci&oacute;n anual, medida por la
variaci&oacute;n diciembre a diciembre del &iacute;ndice de precios al
consumidor (IPC), fue del 5,85%, inferior al 6,3% del
a&ntilde;o anterior. Sin embargo, desde agosto se registr&oacute; un
ascenso de la tendencia inflacionaria y en enero del 2004
la variaci&oacute;n interanual del IPC super&oacute; el tope del 6%
fijado como meta para todo el a&ntilde;o. Buena parte de esta
tendencia responde al aumento de los precios
internacionales de algunos productos importados, como
el petr&oacute;leo, los fertilizantes, el acero y otros insumos.
En mayo del 2004 la inflaci&oacute;n en doce meses fue del
7,27%, y la acumulada en los primeros cinco meses del
a&ntilde;o del 4,42%. Dada esta evoluci&oacute;n y el sostenimiento
de los altos precios internacionales de los productos
mencionados, parece probable que en diciembre la
inflaci&oacute;n anual se ubique entre el 7% y el 9%. Ello
depender&aacute; tanto de la pol&iacute;tica monetaria y fiscal como,
en alguna medida, de la evoluci&oacute;n del tipo de cambio y
los salarios. Cabe subrayar que al 23 de junio del 2004
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la cotizaci&oacute;n del quetzal frente al d&oacute;lar mostraba una
apreciaci&oacute;n nominal del 1,8% respecto al 31 de
diciembre del 2003, en contraposici&oacute;n a la depreciaci&oacute;n
del 4,7% que tuvo en el 2003. A menos que se mantenga
el intenso flujo de remesas, parece dif&iacute;cil que contin&uacute;e
apreci&aacute;ndose al mismo ritmo que en los primeros cinco
meses del a&ntilde;o, sobre todo si se reanima de manera
sustancial la actividad econ&oacute;mica interna.
Las encuestas oficiales reportaron una tasa de
desempleo abierto del 3,1% en mayo-junio del 2002, y
del 3,4% en febrero-marzo 2003. La proporci&oacute;n de
desempleados en el &aacute;rea urbana metropolitana (5,6%)
ser&iacute;a m&aacute;s del doble que en el &aacute;rea rural (2,2%). La tasa
de subempleo visible pas&oacute; en este lapso del 15% al 16%
de la PEA. Se carece de informaci&oacute;n reciente, pero cabe
esperar que en el primer semestre del 2004 el empleo
urbano no haya mejorado dado el recorte y
congelamiento de plazas del sector p&uacute;blico y el retraso
en la recuperaci&oacute;n de la inversi&oacute;n. En enero del 2003,
los salarios m&iacute;nimos agr&iacute;colas subieron un 16%, y los
de los restantes sectores un 14%. En julio del 2004 se
autorizaron aumentos adicionales del 21% y el 16%,
respectivamente. Con ello, cabe esperar que su nivel
promedio en el 2004 sea similar al del a&ntilde;o previo, en
t&eacute;rminos reales.
c)
El sector externo
En el 2003, el d&eacute;ficit de bienes y servicios se ampli&oacute;
por s&eacute;ptimo a&ntilde;o consecutivo y alcanz&oacute; los 3.194 millones
de d&oacute;lares, en un contexto de apreciaci&oacute;n cambiaria real.
El dinamismo de las exportaciones (8,1%), aun siendo
superior al de las importaciones (6,6%), no compens&oacute;
el deterioro de la balanza de servicios. En contraste, el
d&eacute;ficit en cuenta corriente se redujo en valor nominal y
como porcentaje del PIB (4,2% frente a 5,3% en el 2002),
debido al alza de las transferencias corrientes netas
(25%). Las remesas familiares superaron los 2.500
millones de d&oacute;lares, favorecidas por sus menores costos
de env&iacute;o, mejoras en los registros contables y aumento
del n&uacute;mero de emigrantes. La inversi&oacute;n extranjera
directa permaneci&oacute; estancada en un nivel equivalente a
casi la tercera parte del monto repatriado por concepto
de utilidades y dividendos. Por su parte, el
endeudamiento externo (en especial la colocaci&oacute;n
externa de Bonos Paz por unos 300 millones de d&oacute;lares)
y la entrada de capitales de corto plazo permitieron
aumentar las reservas en 550 millones de d&oacute;lares.
Las exportaciones no tradicionales (incluido el
petr&oacute;leo) volvieron a mostrar dinamismo (13,1%).
Destacaron, en particular, el aumento del valor agregado
de la maquila de art&iacute;culos de vestuario (27,1%), las
exportaciones de frutas y preparados (37,6%) y los
productos alimenticios (46%). Las tradicionales cayeron
un 1,5%, no obstante el alza de las de caf&eacute; (8,7%);
disminuyeron las ventas externas de cardamomo, banano
y az&uacute;car (15,3%, 1% y 9,1%, respectivamente). Las
importaciones de bienes de capital se redujeron (2,8%),
sobre todo las destinadas a la industria (-7,6%). Por su
parte, las importaciones de bienes de consumo y de bienes
intermedios repuntaron un 9,2%. Entre estas &uacute;ltimas
destacan las de petr&oacute;leo y lubricantes (39,7%), que
totalizaron 908,5 millones de d&oacute;lares.
En el primer cuatrimestre del 2004, las importaciones
de bienes CIF crecieron un 12,8% con relaci&oacute;n al mismo
per&iacute;odo del 2003 y las exportaciones se incrementaron
un 9,6% en el mismo per&iacute;odo. Las ventas de az&uacute;car
cayeron un 37,1%, no obstante la mejora de los precios
internacionales de este producto, mientras que las de caf&eacute;
aumentaron un 23,2%. En el primer bimestre del 2004,
las exportaciones no tradicionales extrarregionales
registraron un fuerte dinamismo (29%), pero las
destinadas a Centroam&eacute;rica crecieron moderadamente
(3,8%). Las importaciones con mayor impulso en los
primeros cuatro meses del 2004 fueron las de bienes de
consumo (11,2%) y de materiales de construcci&oacute;n
(15,1%), mientras que las de combustibles solo
aumentaron levemente (0,8%). Los datos preliminares
indican que el flujo de remesas y de otros capitales de
corto plazo ha cobrado intensidad. Estos recursos, aunados
al desembolso del segundo tramo del pr&eacute;stamo del Banco
Interamericano de Desarrollo por 79,8 millones de d&oacute;lares
para apoyar la reestructuraci&oacute;n del sector financiero, han
ayudado a mantener el saldo de reservas internacionales
netas en un nivel similar al de diciembre del 2003 (2.919
millones de d&oacute;lares).
Estudio Econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe ! 2003-2004
243
Honduras
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La actividad econ&oacute;mica hondure&ntilde;a experiment&oacute; en el 2003 una leve reactivaci&oacute;n (3,2%),
despu&eacute;s de un bienio con tasas de crecimiento apenas suficientes para igualar el avance
demogr&aacute;fico. Fue significativo el repunte de la inversi&oacute;n, que pas&oacute; a ser el componente m&aacute;s
din&aacute;mico de la demanda agregada en detrimento del consumo. El ambiente macroecon&oacute;mico
evolucion&oacute; de manera positiva al continuar la trayectoria declinante de la inflaci&oacute;n (6,8%) y
la estabilidad cambiaria. El d&eacute;ficit de la cuenta corriente y el d&eacute;ficit fiscal del gobierno central
sufrieron deterioros leves, igual que la situaci&oacute;n del mercado laboral.
La reactivaci&oacute;n de la demanda externa estimul&oacute; la
actividad econ&oacute;mica mediante la mejor&iacute;a en la maquila,
el aumento de la inversi&oacute;n extranjera directa y las
remesas. Las negociaciones del Tratado de Libre
Comercio entre Centroam&eacute;rica y los Estados Unidos
(CAFTA), que llegaron a buen t&eacute;rmino en diciembre,
tuvieron repercusiones positivas en las expectativas de
los inversionistas. En el &aacute;mbito interno, las negociaciones
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los
requisitos para alcanzar un acuerdo fueron los ejes que
definieron la pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica. Con este
prop&oacute;sito, se adoptaron dos reformas fiscales y la pol&iacute;tica
monetaria asumi&oacute; temporalmente una postura m&aacute;s
restrictiva. El programa con el FMI, firmado en febrero
del 2004, tiene cuatro componentes principales: un marco
macroecon&oacute;mico a mediano plazo, un ambicioso ajuste
fiscal, una reforma profunda del sistema financiero, y
mejoras en gobernabilidad y transparencia.
En el 2004, la recuperaci&oacute;n de la econom&iacute;a
mundial deber&iacute;a coadyuvar a que el crecimiento fuera
medio punto porcentual m&aacute;s alto que en el 2003. Las
condiciones internas estar&aacute;n definidas por la
continuidad en la implementaci&oacute;n de la Estrategia de
Reducci&oacute;n de la Pobreza (ERP) y el acuerdo con el
FMI. Honduras recibir&aacute; apoyo internacional con
recursos en concepto de donaci&oacute;n y velar&aacute; por cumplir
las condiciones que le permitan alcanzar el punto de
culminaci&oacute;n en el 2005. De este modo, ser&aacute; posible
acceder al alivio de la deuda exterior, prevista en la
Iniciativa para la reducci&oacute;n de la deuda de los pa&iacute;ses
pobres muy endeudados. En el primer semestre del
2004, el pa&iacute;s fue incluido entre los que recibir&aacute;n
recursos de la llamada “Cuenta del Reto del Milenio”
de los Estados Unidos, a lo que se sum&oacute; la condonaci&oacute;n
de 147 millones de d&oacute;lares del servicio de deuda por
parte del Club de Par&iacute;s.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
El programa econ&oacute;mico para el 2004 est&aacute; b&aacute;sicamente
determinado por el acuerdo con el FMI, en el que se
proyecta una inflaci&oacute;n del 6,5% al 7%, y un d&eacute;ficit fiscal
del gobierno central del 3,4% del PIB. Otras metas son
la estabilidad cambiaria y el fortalecimiento del sistema
financiero.
La pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica seguir&aacute; la combinaci&oacute;n
del a&ntilde;o pasado: conforme se avance con el ajuste fiscal,
la pol&iacute;tica monetaria tendr&aacute; m&aacute;s espacio para proveer
de liquidez a la econom&iacute;a. Este patr&oacute;n, que se suspendi&oacute;
temporalmente en el segundo semestre del 2003 por los
ataques especulativos contra el lempira y la ausencia
del ajuste fiscal, ya se ha establecido de nuevo en el
primer semestre del a&ntilde;o en curso.
Sin embargo, hay elementos de riesgo. El alza de
los precios del petr&oacute;leo, por ejemplo, hizo que se
rompiera la tendencia descendente de la tasa de inflaci&oacute;n
en el primer semestre del a&ntilde;o. De continuar esta
propensi&oacute;n, el Banco Central de Honduras se ver&aacute;
obligado a adoptar una pol&iacute;tica monetaria m&aacute;s restrictiva,
lo que restar&iacute;a impulso a la reactivaci&oacute;n. Adem&aacute;s el 30
de junio expiran los controles de precios de unos 40
productos de la canasta b&aacute;sica que el Congreso adopt&oacute;
en diciembre del 2003, lo que tendr&aacute; un impacto adverso
en la inflaci&oacute;n y complicar&aacute; la gesti&oacute;n macroecon&oacute;mica.
Por &uacute;ltimo, el aumento de las tasas de inter&eacute;s
internacionales, si se produce de una manera brusca,
podr&iacute;a deteriorar la situaci&oacute;n al incrementar el servicio
de la deuda externa y disminuir la inversi&oacute;n extranjera
directa.
Los ingresos corrientes crecieron un 4,7% en
t&eacute;rminos reales durante el 2003, gracias al aumento de
los ingresos tributarios (5,8%) que se deriv&oacute; de las
medidas implementadas en las reformas tributarias. El
incremento en el rubro de los impuestos directos fue de
un 7%, mientras que los indirectos crecieron un 4,7%.
Los impuestos sobre producci&oacute;n, consumo y ventas se
expandieron un 45,3%, en tanto que los tributos sobre
servicios y actividades espec&iacute;ficas y los impuestos al
comercio exterior se contrajeron de forma significativa.
Los ingresos no tributarios registraron una reducci&oacute;n
de 2,6%, ligeramente inferior a la de las donaciones
externas (5,3%).
Los gastos totales, siempre en t&eacute;rminos reales,
crecieron un 8,6% impulsados por los gastos corrientes
(12,1%). A diferencia de los a&ntilde;os anteriores, en los que
el cap&iacute;tulo salarial fue responsable de los aumentos, en
el 2003 lo fue el pago de intereses (63%), debido a la
decisi&oacute;n del gobierno de liquidar una parte de la deuda
atrasada. Las remuneraciones solamente se
incrementaron un 1,1%. Los gastos de capital registraron
una ca&iacute;da del 1,7%, mucho menor que la del a&ntilde;o
precedente (17,8%).
El resultado global del sector p&uacute;blico consolidado
(con el del Banco Central) fue un d&eacute;ficit equivalente al
4% del PIB, menor que el resultado del gobierno
central, a causa del balance positivo de las empresas
p&uacute;blicas. Las cuatro empresas estatales m&aacute;s importantes
tuvieron un balance operativo equivalente al 2,6% del
PIB.
a) Pol&iacute;tica fiscal
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
Con el prop&oacute;sito de reducir el d&eacute;ficit al 3,5% del
PIB, en el 2003 se emprendieron dos reformas fiscales,
pero el resultado no fue el esperado. El d&eacute;ficit del
gobierno central se ampli&oacute; a un 5,9% del PIB como
consecuencia de un gasto no recurrente proveniente de
la Ley de fortalecimiento financiero del productor
agropecuario cuyo costo, equivalente al 1% del PIB, se
adjudic&oacute; a los gastos de este ejercicio a pesar de que los
pagos se efectuar&aacute;n en un per&iacute;odo de diez a&ntilde;os. Si se
descuenta este efecto, el d&eacute;ficit se mantuvo en el mismo
nivel que en el 2002. La meta del d&eacute;ficit de un 3,4% del
PIB para el 2004 requiere un ajuste fiscal equivalente a
un punto y medio del PIB, lo que se espera lograr con
una combinaci&oacute;n de mayores ingresos gracias a los
resultados de las tres reformas fiscales adoptadas en los
a&ntilde;os 2002 y 2003, y menores gastos, especialmente en
el cap&iacute;tulo salarial.
El control de liquidez se efectu&oacute; mediante las
operaciones de mercado abierto con los certificados de
absorci&oacute;n monetaria y los certificados de absorci&oacute;n
denominados en d&oacute;lares. La absorci&oacute;n neta ascendi&oacute; a
519 millones de lempiras. A partir de julio del 2003, el
BCH aument&oacute; las tasas de inter&eacute;s de los dos
instrumentos, por lo que la tasa interbancaria, que en
mayo baj&oacute; a casi un 7%, termin&oacute; el a&ntilde;o levemente por
encima del 9%. El Banco Central de Honduras continu&oacute;
su pol&iacute;tica de diversificaci&oacute;n de los instrumentos
monetarios. Dada la mayor disponibilidad de t&iacute;tulos
gubernamentales, se intensific&oacute; el uso de estos
instrumentos en las operaciones de reposici&oacute;n de liquidez
de muy corto plazo (reportos). En la liquidez total,
tambi&eacute;n influy&oacute; positivamente la decisi&oacute;n del emisor
de reducir los requerimientos de inversi&oacute;n obligatoria
en moneda nacional.
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Cuadro 1
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1999
2000
2001
2002
2003
b
4,1
1,1
3,6
0,7
5,0
2,1
2,9
0,1
-1,9
-4,5
5,7
3,0
2,6
0,0
2,7
0,1
3,2
0,7
8,8
15,7
5,5
14,6
-6,4
2,5
7,3
4,6
15,4
-11,4
4,2
4,9
6,1
7,6
-3,0
-1,9
3,7
3,4
4,9
5,3
-8,5
5,4
2,6
2,1
10,5
11,7
1,7
5,5
10,6
1,5
-0,5
-0,8
5,2
-1,8
-5,2
4,9
4,2
3,8
5,6
-14,2
1,9
3,2
3,7
7,9
13,8
5,6
4,5
3,5
3,1
0,7
3,7
3,0
2,9
3,1
7,7
4,4
4,4
2,7
1,7
5,0
5,3
3,5
3,7
6,3
4,3
7,8
7,2
0,8
2,6
3,4
2,8
2,7
-1,6
0,7
5,3
3,3
-0,9
10,5
11,0
6,9
1,4
1,2
-2,8
1,7
-14,3
13,6
4,0
5,4
5,3
5,5
6,2
8,1
2,4
2,5
-1,0
2,9
15,8
1,3
-1,4
5,7
15,4
4,5
10,3
1,6
7,5
0,4
9,8
-0,9
6,5
-11,2
4,3
7,9
15,7
6,8
-7,6
7,3
3,8
5,4
12,1
4,3
-7,7
3,2
4,0
4,5
0,5
5,2
-5,9
4,9
2,5
3,0
0,8
3,4
8,5
5,2
9,0
34,7
30,2
4,4
30,7
26,6
4,1
29,6
25,0
4,6
25,6
21,9
3,7
27,4
23,3
4,1
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
31,6
27,1
4,5
31,1
26,4
4,8
32,2
28,6
3,6
30,9
28,5
2,4
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-201
-141
1 377
1 519
-76
-226
243
160
50
110
-41
-90
132
-335
-287
1 638
1 926
-45
-231
227
257
91
166
-79
13
66
-272
-294
1 857
2 150
-26
-212
260
454
122
333
182
-308
126
-148
-323
2 048
2 371
-70
-204
449
-8
99
-107
-155
-230
385
-241
-753
1 756
2 510
-28
-155
696
53
237
-185
-188
-442
630
-276
-658
2 012
2 670
-119
-147
648
119
282
-163
-157
-32
189
-302
-833
1 935
2 768
-221
-178
929
302
193
...
0
-147
148
-219
-836
1 974
2 809
-162
-190
969
282
176
...
64
-214
151
-258
-987
2 078
3 065
-173
-190
1 092
27
198
...
-231
88
143
124,0
126,8
119,4
109,4
104,7
100,0
96,9
96,1
98,3
86,7
80,4
100,0
102,3
95,5
90,0
88,1
85,4
81,7
1,6
2,3
7,8
3,3
9,7
2,7
4,2
3,7
-0,3
4 243
4 121
4 073
4 369
4 691
4 711
4 757
4 922
5 122
107,1
101,0
86,4
83,0
86,5
78,2
74,3
74,8
73,8
-14,1
-13,1
-10,6
-8,6
-7,3
-6,1
-7,3
-7,6
-7,1
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
55,7
3,5
2,7
...
...
...
52,5
4,1
4,4
51,7
3,9
3,9
50,0
5,3
6,4
a
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
49,5
3,7
1,5
52,2
4,5
2,4
53,1
3,6
3,0
52,9
3,5
2,1
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
26,9
25,2
12,7
15,7
11,0
10,1
8,8
8,1
6,8
9,7
-5,5
...
...
24,5
-4,0
...
...
2,5
6,3
21,3
32,1
5,1
1,9
19,0
30,4
5,3
-3,0
19,4
30,2
4,4
3,1
15,9
26,8
5,0
17,8
14,5
23,8
6,3
-11,2
13,7
22,7
4,8
8,6
11,5
20,8
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda del sector p&uacute;blico
Interna
Externa
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos corrientes)
Moneda y cr&eacute;dito n
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
30,2
23,3
7,0
11,4
0,0
4,3
29,5
22,8
6,7
9,2
0,0
-2,5
29,4
22,8
6,5
7,6
0,0
-1,0
31,8
22,9
8,9
6,3
0,0
2,9
32,1
22,6
9,5
8,9
0,0
0,7
29,7
24,4
5,3
6,6
0,6
-2,3
31,9
27,1
4,8
6,1
-0,1
-2,3
32,0
28,6
3,4
6,0
-0,5
-2,4
33,0
29,8
3,1
7,3
-2,0
-4,0
87,0
…
87,0
82,2
…
82,2
80,3
…
80,3
72,7
…
72,7
77,2
…
77,2
68,8
…
68,8
68,7
3,7
65,1
70,9
4,0
67,0
70,3
3,8
66,5
...
...
...
...
...
9,7
6,9
6,1
6,0
24,5
1,7
22,7
29,2
23,3
0,9
22,3
29,0
24,1
-0,1
24,1
35,0
31,0
-2,3
33,4
40,8
33,1
-4,8
37,9
43,3
33,4
-4,6
38,0
45,3
35,3
-3,5
38,9
46,7
35,6
-3,0
38,7
48,6
36,4
-2,3
38,6
49,4
25,1
4,1
22,7
6,3
27,2
7,8
32,2
8,6
33,2
10,1
34,7
10,6
34,7
12,0
34,6
14,0
34,8
14,6
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1978.
c Sobre la base de cifras
d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital
en moneda nacional a precios corrientes.
y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos 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 inversi&oacute;n como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional. k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa,
total nacional. l Promedio ponderado de los dep&oacute;sitos a plazo. m Promedio ponderado de los pr&eacute;stamos. n Las cifras
monetarias corresponden a promedios anuales. o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
La base monetaria creci&oacute; un 1,8% en t&eacute;rminos reales,
muy por debajo del dinero (M1), que aument&oacute; un 11,2%,
impulsado por los dep&oacute;sitos en cuenta corriente (14,1%),
mientras que la liquidez en moneda nacional (M2) se
expandi&oacute; un 6,4%, y la liquidez ampliada (M3) registr&oacute;
un alza del 6,9%, ambas con un crecimiento ligeramente
mayor que el del a&ntilde;o anterior. La mejora de las
expectativas y la reactivaci&oacute;n de la econom&iacute;a se reflejaron
en una actividad crediticia m&aacute;s vigorosa, que se increment&oacute;
un 11,7% (4,6 puntos porcentuales m&aacute;s que en el 2002).
Este fue el primer aumento de la tasa de actividad crediticia
despu&eacute;s de cinco a&ntilde;os de reducciones.
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Cuadro 2
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003a
2002
2004a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
311
367
328
315
367
346
222
313
408
...
685
748
739
809
758
781
837
900
915
...
1 437
1 538
1 463
1 524
1 450
1 454
1 395
1 430
1 501
1 625
95,4
96,2
96,3
96,7
97,2
98,4
98,3
99,4
100,3
99,8
7,7
7,6
7,2
8,1
8,7
7,2
7,3
6,8
6,7
...
16,07
16,31
16,55
16,80
17,03
17,22
17,41
17,64
17,86
18,06
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva c
Tasa de inter&eacute;s activa d
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
14,4
23,1
...
14,3
23,0
11,7
13,6
22,6
9,5
12,8
22,1
8,6
12,2
21,5
7,3
11,5
20,9
7,3
11,2
20,5
8,0
11,1
20,2
8,7
11,3
20,1
8,3
11,2
20,2
7,6
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) e
13,4
7,0
7,1
7,7
10,4
14,7
15,9
18,4
18,4
...
5,7
7,0
6,8
5,3
4,8
5,0
3,9
3,8
3,5
...
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) b
Precios al consumidor (variaci&oacute;n
porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(lempiras por d&oacute;lar)
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito
total (porcentajes) f
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
c Promedio
e Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico
ponderado de los dep&oacute;sitos a plazo. d Promedio ponderado de los pr&eacute;stamos.
f Se refiere al total de los
y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
Un cambio importante del a&ntilde;o 2004 es que el
Estado, a partir del segundo trimestre, ya no garantiza
el 100% de los dep&oacute;sitos del sistema financiero, sino
solamente hasta 5.180.000 lempiras. Por otra parte, desde
octubre del 2004 el Estado responder&aacute; &uacute;nicamente por
el equivalente a los primeros 10.000 d&oacute;lares (180.000
lempiras). Otro cambio es el aumento de un 25% del
capital m&iacute;nimo para las instituciones financieras, que
estar&aacute; vigente a partir de agosto del 2004. Estas entidades
tendr&aacute;n dos a&ntilde;os para ajustarse a esta norma, que en el
caso de los bancos comerciales significa elevar el capital
m&iacute;nimo de 150 a 200 millones de lempiras.
Mediante el sistema de adjudicaci&oacute;n p&uacute;blica de
divisas, el BCH procur&oacute; mantener estables las
condiciones del mercado cambiario y dar una se&ntilde;al de
confianza. Con la incertidumbre creada a mitad de a&ntilde;o,
la especulaci&oacute;n contra el lempira dificult&oacute; esa tarea. Sin
embargo, el endurecimiento de la pol&iacute;tica monetaria fue
suficiente para calmar el mercado. Al llegar a 17,75
lempiras por d&oacute;lar en diciembre, el tipo de cambio
registr&oacute; una depreciaci&oacute;n nominal del 4,9% y una leve
depreciaci&oacute;n en t&eacute;rminos reales.
c)
Pol&iacute;tica comercial
El CAFTA consolida en forma permanente los
beneficios que antes otorgaba unilateralmente Estados
Unidos dentro de la Iniciativa para la Cuenca de Caribe.
En materia de acceso al mercado, Honduras otorg&oacute; libre
acceso al 75% de las importaciones desde Estados
Unidos y recibir&aacute; el mismo trato para el 91% de sus
exportaciones. En cuanto a los sectores sensibles desde
el punto de vista social, se consigui&oacute; cierta protecci&oacute;n
con un per&iacute;odo de transici&oacute;n de cinco a veinte a&ntilde;os que
permitir&iacute;a una adaptaci&oacute;n gradual a una competencia m&aacute;s
fuerte.
A comienzos del 2003, Nicaragua decidi&oacute; suspender
temporalmente el arancel del 35% a las importaciones
hondure&ntilde;as que hab&iacute;a establecido despu&eacute;s de que
Honduras ratificara el tratado lim&iacute;trofe con Colombia.
Tambi&eacute;n hubo avances en el proceso de la Uni&oacute;n
Aduanera Centroamericana, en especial sobre la
armonizaci&oacute;n de las partidas arancelarias. En mayo del
2004 se eliminaron los puestos fronterizos entre
Guatemala, El Salvador, Honduras y Nicaragua.
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Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el a&ntilde;o 2003, el producto aument&oacute; un 3,2%,
equivalente a un 0,7% del producto per c&aacute;pita. Se estima
que en el 2004 habr&aacute; una expansi&oacute;n del PIB entre el
3,5% y el 4%, sustentada en la mejor&iacute;a de las condiciones
externas e internas.
La demanda global pas&oacute; de un 2,7% en el 2002 a
un 4,6% un a&ntilde;o despu&eacute;s, impulsada principalmente por
la inversi&oacute;n y las exportaciones. La demanda interna se
expandi&oacute; el doble que el a&ntilde;o anterior, al avanzar del
2,1% al 4,5%. La inversi&oacute;n bruta interna, que registr&oacute;
contracciones en los tres a&ntilde;os anteriores, se elev&oacute; un
8,5% y se convirti&oacute; en el motor de la econom&iacute;a
hondure&ntilde;a, junto con la exportaci&oacute;n de bienes y servicios
(5,2%). En contraste, el consumo fue menos din&aacute;mico
que en los a&ntilde;os anteriores (3%). El gobierno general
creci&oacute; un 0,8% y el consumo privado un 3,4%. En el
2004 se prev&eacute; un programa de inversi&oacute;n p&uacute;blica en
infraestructura vial, vivienda popular y expansi&oacute;n de la
red telef&oacute;nica. Entretanto, se anunci&oacute; inversi&oacute;n privada
en maquila, generaci&oacute;n de electricidad,
telecomunicaciones, turismo y agricultura. Por todo ello,
se espera que la inversi&oacute;n impulse una vez m&aacute;s el
crecimiento de la econom&iacute;a.
El sector agropecuario creci&oacute; un 1,9%, menos que
en el 2002 (4,9%). La producci&oacute;n agr&iacute;cola tuvo una leve
ca&iacute;da del 0,7%, dadas las disminuciones del caf&eacute; (7,9%)
y la ca&ntilde;a de az&uacute;car (4,9%). Los cultivos de consumo
interno mostraron un buen desempe&ntilde;o, igual que la
producci&oacute;n pecuaria y av&iacute;cola. La industria
manufacturera registr&oacute; una tasa de incremento del 3,7%,
similar a la del a&ntilde;o anterior. La mayor&iacute;a de los
subsectores tuvo un cometido positivo, pero mediocre,
con tasas de crecimiento entre el 1% y el 3%. La &uacute;nica
excepci&oacute;n fue la industria textil y de prendas de vestir
(10,1%), estimulada por la recuperaci&oacute;n de la demanda
externa. Un dinamismo sobresaliente registr&oacute; la
construcci&oacute;n (13,8%), despu&eacute;s de los repliegues sufridos
en el bienio anterior.
Tambi&eacute;n obtuvieron resultados favorables la
producci&oacute;n de electricidad, gas y agua, con una
expansi&oacute;n del 7,9%, y el sector de transporte,
almacenamiento y comunicaciones (3,7%). El rubro de
comercio, restaurantes y hoteles y el de los
establecimientos financieros continuaron con tasas
positivas, en l&iacute;nea con el desempe&ntilde;o promedio de la
econom&iacute;a. En contraste, la administraci&oacute;n p&uacute;blica y la
defensa registraron una ca&iacute;da del 2%, luego de altos
crecimientos en los a&ntilde;os anteriores.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La variaci&oacute;n del &iacute;ndice de precios al consumidor
fue del 6,8%, la m&aacute;s baja en once a&ntilde;os, y 1,3 puntos
porcentuales menor que en el 2002. De nuevo, los precios
de los alimentos y de los bienes importados coadyuvaron
a desacelerar el ritmo inflacionario al expandirse un 5%
y un 2,9%, respectivamente. Por otra parte, el aumento
del precio internacional del petr&oacute;leo y sus derivados
incidi&oacute; en el alza de los costos de transporte (8%). Los
precios de bebidas alcoh&oacute;licas y tabaco, alojamiento,
agua, electricidad y gas, as&iacute; como los de educaci&oacute;n,
evidenciaron incrementos superiores al promedio del
IPC. En mayo del 2004, la inflaci&oacute;n alcanzaba ya el
4,3%, m&aacute;s de la mitad de lo previsto para todo el a&ntilde;o.
El &iacute;ndice de precios mayoristas registr&oacute; nuevamente
una variaci&oacute;n menor que la del IPC. Sin embargo, su
expansi&oacute;n en el 2003 (4,7%) es mayor que la del a&ntilde;o
anterior, lo que confirma nuevamente la reactivaci&oacute;n.
Las principales presiones provinieron de los precios
industriales (6%) y de los materiales de construcci&oacute;n
(8%). Es de esperar que este patr&oacute;n de comportamiento
de los precios mayoristas contin&uacute;e en el 2004.
El salario m&iacute;nimo aument&oacute; un 13,8% en 2003, lo
que se tradujo en un alza real del 8,6% en el promedio
anual. La pol&iacute;tica del actual gobierno es procurar
moderar los incrementos salariales, en especial en el
sector p&uacute;blico. La masa salarial del gobierno central
creci&oacute; solo un 2%, con lo que se logr&oacute; frenar la
elevaci&oacute;n acentuada de los a&ntilde;os anteriores, debida a
los estatutos del personal m&eacute;dico, param&eacute;dico y de los
maestros. El aumento del salario m&iacute;nimo en 2004 entr&oacute;
en vigencia en abril, y en promedio fue de un 7,9%,
por lo que las remuneraciones tendr&aacute;n una variaci&oacute;n
real negativa.
Los indicadores de desocupaci&oacute;n siguieron
deterior&aacute;ndose en 2003. El desempleo abierto nacional
se dispar&oacute; hasta el 5,3% en el 2003, desde un 3,9% el
a&ntilde;o anterior. El incremento fue del 8,5% al 11% en
Tegucigalpa, y del 5,9% al 6,7% en San Pedro Sula. El
subempleo invisible tambi&eacute;n creci&oacute;, del 25,6% al 29,5%,
dada la limitada capacidad de la econom&iacute;a para generar
puestos de trabajo formales.
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El sector externo
La tasa de crecimiento de las exportaciones
repunt&oacute;, con un aumento destacado del valor agregado
de maquila, a lo que se uni&oacute; el robusto crecimiento de
las remesas. Esto fue producto de los mayores
vol&uacute;menes exportados, ya que los t&eacute;rminos de
intercambio empeoraron por quinto a&ntilde;o consecutivo.
El d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se ampli&oacute; del 3,4% al 3,8% del PIB, al tiempo que el
balance de la cuenta financiera registr&oacute; un saldo
negativo en torno a 30 millones de d&oacute;lares. Se estima
que en el 2004 las importaciones tendr&aacute;n una expansi&oacute;n
mayor que las exportaciones, por lo que el d&eacute;ficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos podr&iacute;a alcanzar
el equivalente a un 6,6% del PIB.
El crecimiento de las exportaciones de bienes (5,3%,
el doble del a&ntilde;o anterior) es producto de dos tendencias
opuestas. Casi todos los rubros de las exportaciones
tradicionales registraron descensos del valor exportado.
El caso emblem&aacute;tico es el del banano (-23%), que sigui&oacute;
la tendencia declinante de los &uacute;ltimos a&ntilde;os. En contraste,
entre las exportaciones no tradicionales, &uacute;nicamente las
langostas registraron una ca&iacute;da del valor exportado,
b&aacute;sicamente por el menor volumen, mientras que todos
los dem&aacute;s productos mostraron un buen desempe&ntilde;o.
Destacan las alzas de aceite de palma (78%), jabones y
detergentes (29%), melones (22%) y camarones (17%).
A esto se a&ntilde;adi&oacute; la evoluci&oacute;n de la maquila (15%), con
una tasa similar a las registradas durante el auge en la
d&eacute;cada anterior.
La reactivaci&oacute;n de la econom&iacute;a deriv&oacute; en un aumento
de las importaciones de bienes (9,9%). El valor importado
de petr&oacute;leo y combustibles creci&oacute; alrededor de un 25%
por el alza de los precios internacionales y por el mayor
consumo. El incremento de los materiales para la
construcci&oacute;n tambi&eacute;n obedeci&oacute; a una actividad m&aacute;s
vigorosa del sector y a la expansi&oacute;n de los precios
internacionales. Las importaciones de bienes de consumo
crecieron un 5,8%, con un comportamiento m&aacute;s din&aacute;mico
de los duraderos. Los bienes de capital registraron un
retroceso del 3,6%, por las ca&iacute;das de los de agricultura y
transporte. En cambio, los bienes de capital para la
industria registraron un s&oacute;lido aumento del 10%.
La balanza de servicios sufri&oacute; un descenso de 10
millones de d&oacute;lares, con lo que el mal resultado de la
balanza de bienes y servicios no factoriales se debi&oacute;, en
su mayor parte, al deterioro de la de bienes. El saldo
negativo de bienes y servicios empeor&oacute;, al pasar de 998
millones en el 2002 a 1.160 millones en el 2003. El
balance de las transferencias corrientes se increment&oacute;
en m&aacute;s de 120 millones de d&oacute;lares por el aumento de
las remesas familiares. Se estima que durante el 2003
este rubro de la balanza de pagos creci&oacute; alrededor de
un 20% y ascendi&oacute; a 860 millones, equivalentes a un
12,4% del PIB.
La cuenta financiera present&oacute; un saldo negativo de
32 millones de d&oacute;lares en el 2003, lo que supone un
vuelco de 265 millones en comparaci&oacute;n con el a&ntilde;o
anterior. Esto fue consecuencia del flujo negativo de
los capitales de corto plazo, que pasaron de un saldo
positivo de 116 millones de d&oacute;lares en el 2002 a uno
negativo de 110 millones, en gran parte por la
reactivaci&oacute;n de las importaciones. La inversi&oacute;n
extranjera directa super&oacute; en 22 millones de d&oacute;lares la
del 2002, merced a las inversiones en el sector de
maquila, con lo que el total lleg&oacute; a 198 millones. El
resto de los movimientos del capital de largo plazo afect&oacute;
negativamente el resultado de la cuenta financiera, en
especial los pr&eacute;stamos netos del sector bancario y el
pago de deuda atrasada del sector oficial y bancario. El
saldo de las reservas internacionales netas del pa&iacute;s baj&oacute;
a 1.764 millones de d&oacute;lares, 88 millones menos que el
a&ntilde;o anterior.
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M&eacute;xico
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En el 2003 la econom&iacute;a mexicana creci&oacute; un 1,3%, con lo que acumul&oacute; un trienio de retroceso
del producto por habitante y de deterioro del empleo. El ingreso nacional bruto se elev&oacute; un
1,5% merced a los efectos favorables de los t&eacute;rminos del intercambio y las crecientes remesas
de migrantes. El efecto de la expansi&oacute;n de la econom&iacute;a estadounidense se tradujo en un
repunte de las exportaciones a partir del &uacute;ltimo trimestre del 2003 con cierta debilidad y
heterogeneidad. Por otra parte, el valor de las exportaciones de petr&oacute;leo experiment&oacute; un
aumento considerable debido a los elevados precios internacionales. La demanda externa
creci&oacute; levemente (1,1%), mientras que la interna apenas se elev&oacute; (0,5%).
Pese a que los mayores ingresos fiscales de origen
petrolero dieron holgura para expandir el gasto p&uacute;blico,
particularmente de inversi&oacute;n (22,4%), la formaci&oacute;n bruta
de capital fijo total retrocedi&oacute; por tercer a&ntilde;o consecutivo
(-0,4%), lo que comprometi&oacute; la mejora de la
competitividad de la econom&iacute;a. El aumento del consumo
privado, alentado por el cr&eacute;dito, apuntal&oacute; el exiguo
crecimiento del PIB. La industria maquiladora sigui&oacute;
perdiendo empleos, aunque a un ritmo menor que el del
bienio anterior, con un total de 230.000 puestos menos
entre el 2000 y el 2003. Se expandieron las actividades
informales y prosigui&oacute; el flujo de emigrantes, cuyos
env&iacute;os de remesas familiares crecieron un 35,2% y
llegaron a 13.266 millones de d&oacute;lares. Esta cifra
representa el 96,6% de las transferencias corrientes,
equivale a un 2,1% del PIB y supera en 2.500 millones
a las entradas de inversi&oacute;n extranjera directa, que
registraron el nivel m&aacute;s bajo desde 1996.
Los principales indicadores financieros mostraron
una relativa estabilidad y mejor&iacute;a, gracias a las bajas
tasas de inflaci&oacute;n y de inter&eacute;s internacionales. La d&eacute;bil
demanda de importaciones tuvo como resultado un
d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de
un 1,5% del PIB, el m&aacute;s bajo desde 1996. La inflaci&oacute;n
se ubic&oacute; dentro de lo previsto por el Banco de M&eacute;xico
(3,98%) y, aunque el d&eacute;ficit p&uacute;blico lleg&oacute; al 0,6% del
producto, persisti&oacute; la fragilidad fiscal asociada a los
elevados costos de las deudas asumidas por el gobierno
y a la dependencia de los ingresos respecto de la factura
petrolera.
En lo que va del 2004, la econom&iacute;a muestra signos de
reactivaci&oacute;n, en un entorno externo caracterizado por
factores de riesgo como el aumento de las tasas de inter&eacute;s
internacionales, el efecto negativo de los precios del petr&oacute;leo
en la econom&iacute;a mundial y la competencia de productores
asi&aacute;ticos, especialmente de la Rep&uacute;blica Popular China,
en el mercado estadounidense. Se prev&eacute; que en el 2004 el
PIB crecer&aacute; alrededor de un 4% ante el impulso de la
demanda externa e interna, que han mostrado dinamismo
en los primeros meses del a&ntilde;o: el crecimiento del producto
durante el primer trimestre fue del 3,7%, la tasa m&aacute;s alta
desde el &uacute;ltimo trimestre del 2000. Se prev&eacute; que la inflaci&oacute;n
alcance un 4% y que el d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico sea
equivalente a un 0,3% del PIB.
252
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Gr&aacute;fico 1
M&Eacute;XICO: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En el 2004, la pol&iacute;tica econ&oacute;mica mantendr&aacute; los mismos
objetivos y principios que se vienen aplicando desde la
crisis de 1994-1995: disciplina fiscal y astringencia
monetaria en un marco de flotaci&oacute;n del tipo de cambio.
El eje central sigue siendo el abatimiento de la inflaci&oacute;n
hasta niveles similares a los de Estados Unidos y Canad&aacute;,
principales socios comerciales del pa&iacute;s.
a) Pol&iacute;tica fiscal
La pol&iacute;tica fiscal del a&ntilde;o 2004 contin&uacute;a sustentada
en el cumplimiento de la meta establecida (d&eacute;ficit del
0,3% del PIB). En el primer semestre del a&ntilde;o los ingresos
p&uacute;blicos han seguido benefici&aacute;ndose del dinamismo de
los petroleros, que suponen alrededor de un tercio del
total. En el primer cuatrimestre las finanzas p&uacute;blicas
registraron un super&aacute;vit 18,9% superior en t&eacute;rminos
reales al del mismo per&iacute;odo del 2003, debido al aumento
de los ingresos petroleros (12,3%) y de los tributarios
no petroleros (5,5%); destaca la recaudaci&oacute;n del IVA y
del impuesto sobre la renta, que aumentaron un 8,5% y
un 5,8% en t&eacute;rminos reales, respectivamente, en
comparaci&oacute;n con el mismo lapso del a&ntilde;o anterior. Por
su parte, las erogaciones totales del sector p&uacute;blico
crecieron un 3,6% en t&eacute;rminos reales respecto al 2003.
En el 2003 se cumpli&oacute; la meta del d&eacute;ficit fiscal
gracias al alto precio del petr&oacute;leo, que elev&oacute; los ingresos
por este concepto un 24,6% en t&eacute;rminos reales. La
recaudaci&oacute;n de ingresos no petroleros tambi&eacute;n
experiment&oacute; un aumento del 4,3%. De esta forma, el
incremento conjunto de los ingresos fue del 10,3% y su
total fue equivalente al 23,7% del producto, 1,3 puntos
por arriba de lo programado. La recaudaci&oacute;n tributaria,
por su parte, experiment&oacute; un alza del 5,4% en t&eacute;rminos
reales debido a los mayores ingresos por concepto del
IVA (11,4%). Esto se debi&oacute; al auge del consumo privado
ocasionado por el cambio de la forma de pago de este
gravamen a partir de marzo del 2002, as&iacute; como por los
esfuerzos de fiscalizaci&oacute;n. En tanto, los ingresos no
tributarios decrecieron un 18,3%.
La mayor entrada de ingresos facilit&oacute; el aumento
del gasto p&uacute;blico (7,7% en t&eacute;rminos reales) sin alterar
significativamente el cumplimiento de la meta fiscal. El
1
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crecimiento del gasto no relacionado con el pago de
intereses fue resultado de fuertes incrementos del gasto
corriente (11,9%) y del capital f&iacute;sico (16%), sobre todo
en infraestructura. En el primero influyeron el alza de
los servicios personales y de los gastos de operaci&oacute;n de
servicios b&aacute;sicos, as&iacute; como el proceso electoral y el
mayor pago de pensiones.
Los requerimientos financieros del sector p&uacute;blico,
que abarcan todas sus actividades, independientemente
de que las ejecuten entidades p&uacute;blicas o privadas,
ascendieron a un 2,7% del PIB, o a un 3,4% sin incluir
los recursos no recurrentes.1
Las bajas tasas de inter&eacute;s internacionales facilitaron
la liquidaci&oacute;n anticipada de pasivos externos (se liquid&oacute;
el remanente de los bonos Brady), as&iacute; como la
contrataci&oacute;n de deuda nueva en mejores condiciones.
Seg&uacute;n la definici&oacute;n de la Secretar&iacute;a de Hacienda y
Cr&eacute;dito P&uacute;blico, en el 2003 la deuda neta p&uacute;blica
represent&oacute; el 26% del PIB, 1,6 puntos porcentuales m&aacute;s
que en el 2002, lo que en parte se debi&oacute; tanto al efecto
de la depreciaci&oacute;n del peso frente al d&oacute;lar como al
aumento del endeudamiento interno.
Pese a los aumentos de los ingresos tributarios, la
baja carga tributaria (11% del PIB) sigue siendo uno de
los principales problemas estructurales de la econom&iacute;a,
cuya soluci&oacute;n requiere una reforma fiscal integral. La
reforma deber&iacute;a contemplar el aumento de los ingresos
tributarios como proporci&oacute;n del PIB, la reducci&oacute;n de su
dependencia de los ingresos petroleros y el avance hacia
el dise&ntilde;o de presupuestos p&uacute;blicos a mediano y largo
plazo.
En octubre del 2003, los poderes ejecutivo y
legislativo federales, los gobernadores de los estados del
pa&iacute;s y representantes de congresos locales y
ayuntamientos concurrieron a una convocatoria para la
celebraci&oacute;n de una Convenci&oacute;n Nacional Hacendaria.
El objetivo era consensuar una reforma fiscal entre los
tres niveles de gobierno (federal, estatal y municipal)
para incrementar la recaudaci&oacute;n, fortalecer la autonom&iacute;a
fiscal de las entidades gubernamentales, mejorar la
distribuci&oacute;n de los recursos y elevar la inversi&oacute;n p&uacute;blica.
Durante la Convenci&oacute;n, que finaliz&oacute; el 16 de agosto
del 2004, se desarrollaron debates sobre gasto p&uacute;blico,
Los ingresos no recurrentes corresponden a ingresos excepcionales, como las utilidades del Banco de M&eacute;xico o las privatizaciones.
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Cuadro 1
M&Eacute;XICO: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
-6,2
-7,8
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
0,9
Miner&iacute;a
-2,7
Industria manufacturera
-4,9
Electricidad, gas y agua
2,1
Construcci&oacute;n
-23,5
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
-15,5
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
-4,9
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
-0,3
Servicios comunales, sociales
y personales
-2,3
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
-8,4
Gobierno general
-1,3
Privado
-9,5
Inversi&oacute;n interna bruta
-35,0
Exportaciones de bienes y servicios
30,2
Importaciones de bienes y servicios
-15,0
5,1
3,4
6,8
5,0
4,9
3,2
3,7
2,1
6,6
4,9
-0,1
-1,6
0,7
-0,7
1,3
-0,1
3,6
8,1
10,8
4,6
9,8
0,2
4,5
9,9
5,2
9,3
0,8
2,7
7,4
1,9
4,2
3,6
-2,1
4,2
7,9
5,0
0,6
3,8
6,9
1,0
4,2
3,5
1,5
-3,8
4,7
-5,7
0,3
0,4
-0,7
0,4
1,3
3,9
3,7
-2,0
1,1
3,4
4,8
10,7
5,6
3,1
12,2
-1,2
0,0
1,3
8,0
9,9
6,7
7,8
9,1
3,8
1,9
3,3
0,6
3,7
4,6
3,6
5,5
4,5
4,3
4,3
1,0
3,3
2,9
2,1
2,9
-0,3
0,5
0,5
1,8
-0,7
2,2
25,6
18,2
22,9
6,0
2,9
6,5
24,9
10,7
22,7
5,0
2,3
5,4
9,9
12,1
16,6
4,4
4,7
4,3
4,0
12,4
14,1
7,4
2,4
8,2
11,4
16,4
21,5
1,9
-2,0
2,5
-3,8
-3,8
-1,6
1,2
0,1
1,3
-0,9
1,5
1,4
2,9
2,5
3,0
-8,1
1,1
-1,0
23,5
20,5
2,9
23,8
20,6
3,1
20,9
18,0
2,9
20,2
18,1
2,1
18,2
16,7
1,5
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
19,8
19,3
0,5
23,1
22,4
0,7
25,9
24,0
1,9
24,3
20,5
3,8
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total
(miles de millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-1 576
7 089
79 542
72 453
64
-12 689
3 960
-14 735
9 526
-24 261
-16 312
-9 648
25 960
-2 500
-7 666 -16 073 -13 999 -18 188 -18 195 -14 082
-9 298
6 533
623
-7 915
-5 584
-8 003
-9 954
-7 916
-5 690
96 002 110 431 117 459 136 391 166 455 158 443 160 763 164 860
89 469 109 808 125 374 141 975 174 458 168 396 168 679 170 551
-94
-1 433
-1 350
-2 737
-2 323
-3 558
-4 048
-4 497
-13 473 -12 106 -12 820 -11 992 -14 856 -14 021 -12 386 -12 838
4 534
5 250
6 012
6 313
6 994
9 338 10 268 13 727
4 448 28 126 12 572 18 249 25 314 25 520 21 172 18 736
9 186 12 831 11 897 13 055 16 075 22 372 13 845
9 393
-4 738 15 295
675
5 194
9 239
3 148
7 327
9 343
1 948 20 460
-3 501
4 250
7 126
7 325
7 090
9 438
-1 805 -10 513
-2 118
-596
-2 862
-7 325
-7 090
-9 438
-144
-9 948
5 619
-3 654
-4 265
0
0
0
151,3
135,9
118,6
118,4
108,2
100,0
94,3
94,0
104,6
96,1
98,8
100,0
96,5
98,4
103,2
103,2
103,7
104,7
-0,5
-2,8
1,5
1,3
0,5
1,1
1,8
1,4
0,9
166
157
149
160
166
149
145
140
140
57,8
47,2
37,1
38,0
34,6
25,6
23,2
21,6
22,4
4,8
3,8
3,1
4,1
2,4
4,0
3,8
2,6
2,7
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
55,8
2,5
11,3
56,3
2,2
11,7
55,6
2,5
11,1
55,1
2,7
10,0
55,6
3,2
10,5
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
55,4
6,2
16,4
55,4
5,5
16,0
56,2
3,7
14,8
56,5
3,2
12,2
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del &iacute;ndice nacional de precios
al productor
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
52,0
27,7
15,7
18,6
12,3
9,0
4,4
5,7
4,0
59,5
25,3
10,5
17,5
12,5
6,4
1,3
9,2
6,8
95,0
-12,6
...
...
2,8
-9,9
...
...
3,3
-0,6
20,0
22,1
21,8
2,8
21,6
25,1
-5,0
1,5
20,9
23,7
0,3
6,0
14,6
16,9
-2,9
6,7
11,0
12,8
11,2
1,7
6,2
8,2
10,3
1,4
5,1
6,9
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico
Ingresos presupuestarios
Gastos programables corrientes
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica neta n
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos
en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
22,8
12,1
4,7
0,0
30,1
-0,6
30,6
23,0
12,0
4,3
0,0
25,0
2,8
22,2
23,0
12,8
3,5
-0,7
20,3
6,2
14,2
20,3
12,4
1,7
-1,2
20,9
7,4
13,5
20,8
12,5
2,5
-1,1
21,1
10,6
10,6
21,6
13,0
2,6
-1,1
17,8
9,2
8,6
21,8
13,3
2,6
-0,7
18,5
12,3
6,2
22,2
13,8
1,7
-1,2
20,1
15,4
4,7
23,7
14,9
2,2
-0,6
21,1
17,4
3,7
39,8
9,0
30,8
37,4
26,6
6,7
19,9
35,0
36,8
15,0
21,8
36,3
39,8
16,6
23,3
38,0
37,2
17,1
20,0
40,1
37,0
19,1
17,8
40,1
37,9
20,4
17,5
44,0
37,6
20,1
17,4
46,6
38,6
21,1
17,5
48,4
33,6
3,7
33,8
1,3
35,0
1,3
36,7
1,3
38,7
1,4
38,7
1,4
42,6
1,5
45,0
1,6
46,9
1,4
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1993.
c Sobre la base de cifras en
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
moneda nacional a precios corrientes.
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
h Promedio
reservas.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, &aacute;reas
de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, &aacute;reas urbanas.
urbanas. l Promedio ponderado de los dep&oacute;sitos a plazo, banca m&uacute;ltiple. m Tasa de inter&eacute;s activa publicada por el Fondo Monetario
o Las cifras monetarias corresponden
Internacional. n Se refiere a la deuda neta (consolidada) informada por el Banco de M&eacute;xico.
p Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
a promedios anuales.
instituciones financieras y bancarias.
ingresos, deuda, patrimonio p&uacute;blico, modernizaci&oacute;n y
simplificaci&oacute;n de la administraci&oacute;n hacendaria,
colaboraci&oacute;n y coordinaci&oacute;n intergubernamentales y
transparencia, fiscalizaci&oacute;n y rendici&oacute;n de cuentas. La
propuesta consensuada de reforma ser&aacute; sometida a la
aprobaci&oacute;n del Congreso de la Uni&oacute;n.
b) Pol&iacute;tica monetaria
El Banco de M&eacute;xico mantiene en el 2004 su pol&iacute;tica
monetaria basada en el logro de una inflaci&oacute;n del 3% a
partir de los siguientes elementos: la fijaci&oacute;n del objetivo
de inflaci&oacute;n de largo plazo, con una meta del 3% a partir
del 2003; el establecimiento de un intervalo de
variabilidad de un punto porcentual de ese objetivo, y el
anuncio de la pol&iacute;tica monetaria en fechas
predeterminadas.
El principal instrumento de la pol&iacute;tica monetaria es
el llamado “corto”, que influye en forma indirecta en
las tasas de inter&eacute;s nominales. El “corto” consiste en
establecer metas de saldos diarios para las cuentas
corrientes de la banca comercial en el Banco de M&eacute;xico
(a partir de abril del 2003 se cambi&oacute; de saldos
acumulados mensuales a saldos diarios) y su principal
funci&oacute;n es proveer se&ntilde;ales de mercado, ya que su monto
equivale a una fracci&oacute;n reducida del mercado de dinero.
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Cuadro 2
M&Eacute;XICO: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
2004 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
-2,4
1,9
1,6
1,9
2,5
0,1
0,6
2,0
3,7
...
36 496
38 122
42 229
41 551
42 978
42 723
41 434
42 925
44 981
41 281
44 655
46 099
39 108
39 189
51 096
40 484
41 891
52 899
41 451
42 972
51 418
43 880
46 493
56 086
88,9
92,5
96,6
97,9
104,5
101,5
104,3
108,1
105,9
110,0
Tasa de desempleo urbano
2,8
2,6
2,9
2,5
2,8
3,0
3,8
3,5
3,9
3,6
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
4,7
4,9
4,9
5,7
5,6
4,3
4,0
4,0
4,2
4,4
9,12
9,45
9,89
10,17
10,82
10,45
10,73
11,19
11,00
11,39
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
3,7
2,5
0,8
0,0
1,2
1,4
2,5
0,7
1,2
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
6,5
8,3
8,5
5,8
7,7
7,7
6,1
8,1
8,1
6,4
8,7
8,4
6,9
9,8
9,7
5,4
6,9
6,7
3,9
5,1
5,1
4,3
5,9
7,0
4,5
6,0
5,9
5,0
6,2
6,6
Diferencial de bonos soberanos
(puntos b&aacute;sicos)
250,0
321,0
434,0
324,0
294,0
229,0
209,0
190,0
179,0
213,0
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, junio de 1997=100)
104,4
88,7
93,7
87,1
105,3
110,7
123,6
148,5
141,1
105,3
2,3
6,4
8,1
16,8
13,6
8,9
10,7
9,2
11,1
5,0
5,0
4,8
4,6
4,6
4,2
3,7
3,2
3,2
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Tipo de cambio nominal promedio
(nuevos pesos por d&oacute;lar)
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) f
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total (porcentajes)
h
43 295
...
43 718
...
58 406 58 407
11,2 g
...
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1993.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
d Promedio ponderado de los dep&oacute;sitos a 30 d&iacute;as.
e Costo promedio del financiamiento a 28
de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos
d&iacute;as, de empresas de primera l&iacute;nea en el mercado de t&iacute;tulos.
g Datos hasta abril. h Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por la banca m&uacute;ltiple.
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
En el primer trimestre del 2003, el Banco de M&eacute;xico
aplic&oacute; una pol&iacute;tica restrictiva, pero la aton&iacute;a de la
econom&iacute;a dio margen para una conducci&oacute;n monetaria
menos r&iacute;gida, que se expres&oacute; en una tendencia a la baja
de las tasas de inter&eacute;s durante el resto del a&ntilde;o. En la
primera mitad del 2004 aument&oacute; el “corto” en tres
ocasiones: en febrero, de 25 a 29 millones pesos diarios;
en marzo, a 33 millones de pesos y finalmente en abril
se sit&uacute;o en 37 millones. Ello obedeci&oacute; al aumento de
precios de bienes y servicios tales como carnes, gasolina,
transporte urbano, contribuciones de agua (clasificados
en los rubros de inflaci&oacute;n no subyacente),2 as&iacute; como a
2
las expectativas inflacionarias que generaron las
revisiones salariales de principios de a&ntilde;o y a la
perspectiva de mayores tasas de inter&eacute;s externas. Es de
observar que la inflaci&oacute;n subyacente se ha mantenido
pr&aacute;cticamente constante en los &uacute;ltimos 18 meses.
La tasa de inter&eacute;s l&iacute;der (Certificados de la Tesorer&iacute;a,
CETES a 28 d&iacute;as) se redujo de un 7,09% promedio anual
en el 2002 a un 6,23% en el 2003. La tendencia a la baja
continu&oacute; durante enero y febrero del 2004, pero la tasa
comenz&oacute; a aumentar desde marzo debido a la expectativa
de alza de tasas internacionales. En t&eacute;rminos reales, el
rendimiento de los pagar&eacute;s bancarios a un mes es
La inflaci&oacute;n no subyacente comprende el sub&iacute;ndice de bienes y servicios con precios administrados y concertados, de la educaci&oacute;n y de
los productos agropecuarios.
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negativo desde mediados del 2001, mientras que los
CETES pasaron a registrar rendimientos negativos en el
cuarto trimestre del 2003. Por su parte, las tasas activas
siguieron siendo muy altas en comparaci&oacute;n con las
internacionales.
La base monetaria tuvo un crecimiento real del 22,6%
en el 2003, mientras que el medio circulante creci&oacute; un
9,1%. Despu&eacute;s de la crisis de 1995, en la que se redujeron
los saldos monetarios (M1/PIB), continu&oacute; el proceso de
remonetizaci&oacute;n, en sinton&iacute;a con la baja de las tasas de
inter&eacute;s y de la inflaci&oacute;n. Por otra parte, el crecimiento del
agregado monetario m&aacute;s amplio (M4, que incluye la
totalidad del ahorro financiero del sector privado) se
aceler&oacute;, sobre todo a fin de a&ntilde;o, cuando lleg&oacute; a representar
el 49% del PIB, la cifra m&aacute;s alta de las &uacute;ltimas tres
d&eacute;cadas. Se elev&oacute; la captaci&oacute;n por medio de valores tanto
p&uacute;blicos como privados, lo cual obedeci&oacute; en parte a la
sustituci&oacute;n de deuda externa por interna motivada por la
reducci&oacute;n del costo del dinero en el mercado local.
Asimismo, se increment&oacute; el saldo del Fondo de Ahorro
para el Retiro, aunque en menor medida que en el pasado,
merced al aumento del sueldo promedio de cotizaci&oacute;n,
de tal manera que hoy representa el 21% del M4. En lo
que respecta al cr&eacute;dito, el financiamiento bancario a las
familias y empresas repunt&oacute; un 4,5% en t&eacute;rminos reales,
influido fuertemente por el elevado dinamismo del cr&eacute;dito
al consumo, que registr&oacute; tasas superiores al 40%, ya que
el destinado a las viviendas aument&oacute; un 1,2% y el de las
empresas cay&oacute; un 5%. Cabe destacar que en el 2003
continu&oacute; el crecimiento tanto del cr&eacute;dito de los
intermediarios financieros no bancarios, con marcada
intensidad en el sector hipotecario, como del de “marca
propia” de establecimiento comerciales minoristas y
distribuidoras automotrices.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
Desde 1995 la pol&iacute;tica cambiaria se basa en la
aplicaci&oacute;n de un r&eacute;gimen de flotaci&oacute;n cuyo objetivo es
ajustar r&aacute;pidamente el tipo de cambio y la econom&iacute;a en
su conjunto ante perturbaciones internas y externas.
Las fluctuaciones del tipo de cambio aumentaron
en varios momentos del a&ntilde;o 2003, especialmente a mitad
del ejercicio. Esto hizo que se invirtiera el proceso de
apreciaci&oacute;n real que ven&iacute;a experimentando el peso desde
1996, con excepci&oacute;n de 1998. En el primer trimestre, se
observ&oacute; una depreciaci&oacute;n del peso con relaci&oacute;n al d&oacute;lar
asociada a la incertidumbre geopol&iacute;tica internacional que
llev&oacute; la paridad a casi 11 pesos por d&oacute;lar. Esta cantidad
fue disminuyendo conforme se disipaba la incertidumbre
y M&eacute;xico reduc&iacute;a su endeudamiento en bonos soberanos.
No obstante, a finales de a&ntilde;o retorn&oacute; la volatilidad, por
lo que la moneda volvi&oacute; a depreciarse y lleg&oacute; a una
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paridad de 11,3 pesos por d&oacute;lar. En t&eacute;rminos nominales,
la depreciaci&oacute;n del peso (promedio de diciembre del
2003 respecto del promedio del mismo mes del 2002)
fue del 10,3% (8,1% en t&eacute;rminos reales).
El aumento de ingresos petroleros facilit&oacute; la
acumulaci&oacute;n de reservas internacionales por valor de
55.000 millones de d&oacute;lares en mayo, y de 57.435
millones al 31 de diciembre del 2003. Con el fin de
acortar las p&eacute;rdidas cuasifiscales derivadas del costo
financiero inherente a la acumulaci&oacute;n de las reservas, el
Banco de M&eacute;xico decidi&oacute; desacelerar el proceso y
estableci&oacute; un mecanismo para la venta diaria de d&oacute;lares
a instituciones de cr&eacute;dito del pa&iacute;s, por un monto
equivalente al 50% del flujo de acumulaci&oacute;n de las
reservas netas del trimestre previo. La operaci&oacute;n se inici&oacute;
en mayo del 2003 con 32 millones de d&oacute;lares diarios;
en agosto se redujo a 14 millones de d&oacute;lares y a partir
de noviembre a 6 millones de d&oacute;lares. En febrero del
2004 se elev&oacute; a 45 millones de d&oacute;lares.
Sin embargo, ante las fuertes variaciones del monto
de venta de d&oacute;lares diarios entre trimestres y la
incertidumbre que ello provocaba, en mayo del 2004 el
Banco de M&eacute;xico modific&oacute; el mecanismo para fijar la
venta de d&oacute;lares durante cuatro trimestres sucesivos. Una
cuarta parte se oferta en el trimestre inmediato y el monto
restante se distribuye en partes iguales en los tres
trimestres subsiguientes. A fines de la primera quincena
de abril, el saldo de reservas internacionales alcanz&oacute;
58.305 millones de d&oacute;lares y el monto de venta diario
entre mayo y julio se fij&oacute; en 22 millones.
En los primeros seis meses del 2004 el mercado
cambiario ha mostrado breves per&iacute;odos de acentuada
volatilidad. En el per&iacute;odo enero-junio, el peso se depreci&oacute;
un 5,2% respecto del mismo per&iacute;odo del 2003 y un 3,7%
respecto del promedio anual, en t&eacute;rminos nominales; las
expectativas de alzas adicionales en las tasas de inter&eacute;s
de los Estados Unidos han intensificado la volatilidad y,
en consecuencia, han elevado los pron&oacute;sticos sobre el
tipo de cambio. Se espera que el d&oacute;lar alcance los 11,59
pesos al finalizar el a&ntilde;o.
d) Otras pol&iacute;ticas
En marzo de este a&ntilde;o concluyeron las negociaciones
del Acuerdo de Asociaci&oacute;n Econ&oacute;mica entre M&eacute;xico y
Jap&oacute;n, que se desarrollaron durante 16 meses. En el
acuerdo se incluye el acceso a mercados, servicios,
inversi&oacute;n, compras gubernamentales, pol&iacute;tica de
competencia, soluci&oacute;n de controversias y cooperaci&oacute;n
bilateral. M&eacute;xico liberar&aacute; de forma inmediata el 44%
de las fracciones arancelarias del sector industrial
mientras que Jap&oacute;n lo har&aacute; con el 91%. Asimismo,
M&eacute;xico otorgar&aacute; acceso inmediato a una cantidad
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equivalente al 5% del mercado nacional de autom&oacute;viles
y se liberalizar&aacute;n los aceros que no se producen en el
pa&iacute;s. M&eacute;xico logr&oacute; la consolidaci&oacute;n de las preferencias
otorgadas unilateralmente por Jap&oacute;n por medio del
Sistema Generalizado de Preferencias, as&iacute; como cuotas
3.
para la exportaci&oacute;n de carne de puerco, res y pollo, jugo
de naranja y naranja muy superiores a los montos
actualmente exportados. Se espera que ambos gobiernos
ratifiquen el acuerdo durante el presente a&ntilde;o para que
entre en vigencia en el 2005.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Tras quedar pr&aacute;cticamente estancada en el segundo
y el tercer trimestre del 2003, la actividad econ&oacute;mica
registr&oacute; un repunte a fines del a&ntilde;o, que se fortaleci&oacute; en
los primeros meses del 2004 con el incremento de las
exportaciones, impulsadas por el mayor dinamismo del
sector manufacturero estadounidense. Al igual que en
los tres a&ntilde;os anteriores, el principal motor de crecimiento
fue el consumo, que aument&oacute; un 2,9%, con mayor auge
del privado (3%). Por su parte, la inversi&oacute;n bruta fija
cay&oacute; por tercer a&ntilde;o consecutivo (-0,4%) aunque menos
que en el 2001 y el 2002, dado que el fuerte avance de
la inversi&oacute;n p&uacute;blica (22,4%) apenas contrarrest&oacute; el
marcado retroceso de la privada (-5,7%).
A pesar de la p&eacute;rdida de empleos formales y el bajo
poder adquisitivo de la ocupaci&oacute;n informal, el consumo
privado fue alentado por los aumentos de las
remuneraciones reales en diversos sectores, por la
reducci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s, por la mayor
disponibilidad de cr&eacute;dito, tanto de la banca comercial
como de los intermediarios financieros no bancarios y
de las cadenas comerciales, y por los mayores ingresos
originados en las remesas familiares. El cr&eacute;dito bancario
destinado al consumo privado creci&oacute; un 43,5% en
t&eacute;rminos reales en el 2003; en el primer cuatrimestre
del 2004 el crecimiento real fue del 46,5% respecto del
mismo per&iacute;odo del a&ntilde;o previo.
En materia de inversi&oacute;n es de destacar que el
componente de la construcci&oacute;n mantuvo por segundo
a&ntilde;o un crecimiento significativo (3,4%), impulsado por
un mayor n&uacute;mero de obras relacionadas con petr&oacute;leo,
petroqu&iacute;mica, electricidad, transporte y vivienda. El
cr&eacute;dito a la vivienda se reanim&oacute; a partir de mediados
del 2003 y aument&oacute; un 11,9%, luego de cuatro a&ntilde;os de
retrocesos. La din&aacute;mica del sector fue insuficiente para
contrarrestar la persistente ca&iacute;da del rubro de maquinaria
y equipo (-3,8%). Seg&uacute;n las tendencias registradas en
los primeros meses del 2004, esa tendencia se ha
modificado al recuperarse la inversi&oacute;n (4,7% en el primer
cuatrimestre); en maquinaria y equipo creci&oacute; un 4,1%,
y en construcci&oacute;n un 5,2%. Por otra parte, la inversi&oacute;n
del sector p&uacute;blico, sustentada en la mejor&iacute;a de los
ingresos petroleros, sigui&oacute; orientada al fortalecimiento
de la infraestructura en los sectores de la energ&iacute;a,
comunicaciones y transportes, agua potable,
alcantarillado y salud.
Durante el 2003, la manufactura (-2%) acumul&oacute; tres
a&ntilde;os en declive, especialmente afectada por la debilidad
de la demanda estadounidense de productos maquilados,
que representan el 47% de las exportaciones de bienes.
La baja fue considerable en textiles, vestido y cuero
(-8,9%), imprenta y editoriales (-1,7%) y productos
met&aacute;licos, maquinaria y equipo (-5,9%). Empero, en el
primer trimestre del 2004 la manufactura mostr&oacute; ya un
crecimiento del 2,8%, aunque el desempe&ntilde;o por sectores
es todav&iacute;a muy heterog&eacute;neo.
En el primer trimestre del 2004 la miner&iacute;a, incluida
la extracci&oacute;n petrolera, se elev&oacute; un 6,4%, la construcci&oacute;n
un 4,9% y electricidad, gas y agua un 1,4%, por lo que
el sector industrial en conjunto experiment&oacute; un alza del
3,2%, frente al 1,9% en igual per&iacute;odo del 2003.
La producci&oacute;n automotriz se contrajo en el 2003
(-12,7%), con lo que tambi&eacute;n sum&oacute; tres a&ntilde;os de ca&iacute;das
consecutivas, tendencia que se mantuvo entre enero y
mayo del 2004 (-8,4%). Los planes de financiamiento e
incentivos para la compra de autom&oacute;viles propiciaron
un crecimiento de las ventas internas del 0,3% en el 2003;
no obstante, las ventas de unidades importadas crecieron
un 10% y cayeron las nacionales (-11,9%). En el 2004
continu&oacute; la tendencia al alza de las ventas internas
(11,1% entre enero y mayo), mientras que la producci&oacute;n
de veh&iacute;culos para exportaci&oacute;n decreci&oacute; un 10,4%.
En la industria maquiladora continu&oacute; la disminuci&oacute;n
del n&uacute;mero de establecimientos. Al cierre del a&ntilde;o
sumaron 2.802 (933 menos que el m&aacute;ximo alcanzado
en junio del 2001). Parece que la tendencia comienza a
modificarse de manera muy paulatina a partir de octubre
del 2003 en estrecha relaci&oacute;n con el efecto de arrastre
del dinamismo de los Estados Unidos.
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En el 2003 el sector agropecuario creci&oacute; un 3,9%,
favorecido por las abundantes precipitaciones de
septiembre, que elevaron los rendimientos por hect&aacute;rea,
y por la mejora de la producci&oacute;n de carne de ave y de
bovino. La tendencia continu&oacute; en el primer trimestre
del 2004, con un crecimiento del 4,7%.
Los servicios b&aacute;sicos crecieron un 3,1% (8,5% de
enero a marzo del 2004) por el aumento de transportes
y comunicaciones (3,3%) y la demanda en servicios de
telefon&iacute;a celular y satelital, transporte ferroviario,
mar&iacute;timo y vial. Los servicios financieros, seguros e
inmuebles aumentaron un 4,3%; los comunales, sociales
y personales un 0,5%, y los de comercio, restaurantes y
hoteles un 1,3%.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
Ante la reducida inflaci&oacute;n internacional, la
moderada demanda interna y la ausencia de
perturbaciones importantes de oferta desde el segundo
trimestre del 2003, la inflaci&oacute;n se ubic&oacute; en un 3,98%.
Sin embargo, la inflaci&oacute;n no subyacente repunt&oacute; en los
primeros meses del 2004 y deton&oacute; un aumento del nivel
general de precios, que en mayo hab&iacute;a crecido un 1,46%
con respecto a diciembre del a&ntilde;o anterior, y un 4,29% si
se compara enero-mayo del 2004 con respecto al mismo
per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior. Este resultado supera la meta
anual establecida por el Banco de M&eacute;xico (3%).
El ajuste productivo de las empresas ante la
debilidad de la demanda manifestada desde el 2001
continu&oacute; a lo largo del 2003, lo que propici&oacute; una
reducci&oacute;n del n&uacute;mero de trabajadores. Seg&uacute;n los datos
del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el
empleo manufacturero registr&oacute; una ca&iacute;da del 4,1% y el
agropecuario disminuy&oacute; un 3,6%. Los sectores
orientados al mercado interno siguieron generando
puestos de trabajo; en la construcci&oacute;n aumentaron un
2,4% y en el comercio un 1%.
La tasa promedio de desempleo abierto pas&oacute; del
2,7% en el 2002 al 3,3% en el 2003. En el primer
cuatrimestre del 2004 esta tasa fue del 3,8%, superior
en un punto porcentual a la registrada en el mismo
per&iacute;odo del 2003. El n&uacute;mero promedio de trabajadores
asegurados en el IMSS se redujo un 0,5%, con un total
de 12.380.000. En la actividad maquiladora continu&oacute; el
descenso del empleo, que se caracteriz&oacute; por la p&eacute;rdida
de cerca de un 30% de los puestos de trabajo en los
&uacute;ltimos tres a&ntilde;os, aunque en los primeros meses del 2004
ya se constat&oacute; una pausada recuperaci&oacute;n. En el primer
cuatrimestre del mismo a&ntilde;o el empleo en la industria
maquiladora de exportaci&oacute;n creci&oacute; un 0,5%. En
contraste, la econom&iacute;a informal sigui&oacute; en expansi&oacute;n. Se
estima que este sector genera el 12% del PIB total y que
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el n&uacute;mero de personas ocupadas en este &aacute;mbito supera
los 20 millones, es decir, la mitad de la poblaci&oacute;n
econ&oacute;micamente activa.
En el 2003, las remuneraciones reales de la industria
maquiladora de exportaci&oacute;n no presentaron cambios
respecto al a&ntilde;o anterior. Sin embargo, en la manufactura
y el comercio se incrementaron un 1,4% y un 2,7%,
respectivamente. La productividad laboral de la maquila
cay&oacute; (-0,1%) debido a la mayor desaceleraci&oacute;n de la
econom&iacute;a en los dos trimestres intermedios del a&ntilde;o,
mientras que en la manufactura y el comercio aument&oacute;
un 1,8% y un 3,8%, respectivamente. Estos resultados
determinaron que el costo unitario de la mano de obra
decreciera en la industria manufacturera (-0,9%) y el
comercio (-0,8%), mientras que en la maquila no hubo
cambios.
c)
El sector externo
En el 2003, la cuenta corriente de la balanza de
pagos registr&oacute; el d&eacute;ficit m&aacute;s bajo (9.298 millones de
d&oacute;lares) desde 1997. En este resultado influy&oacute; la d&eacute;bil
evoluci&oacute;n de las importaciones (1,1%), con una
disminuci&oacute;n de las de bienes de capital y las destinadas
tanto a las exportaciones no petroleras como al mercado
interno, mientras que las exportaciones no petroleras se
estancaron y las petroleras aumentaron un 28,9%. Las
remesas crecieron un 35%.
El balance negativo de bienes se redujo a 5.690
millones de d&oacute;lares en el 2003. No obstante, aument&oacute; el
valor de las exportaciones petroleras merced al alza de
3,21 d&oacute;lares del precio promedio (24,79 d&oacute;lares por
barril) con respecto al del a&ntilde;o 2002, por lo que el monto
total de las ventas externas de bienes fue de 164.860
millones de d&oacute;lares, apenas un 2,5% superior al del 2002
y todav&iacute;a inferior al m&aacute;ximo alcanzado en el 2000. El
resultado de las exportaciones no petroleras fue
consecuencia del aumento de las ventas de productos
agropecuarios (20,6%), encabezadas por las ventas de
jitomate, mel&oacute;n, sand&iacute;a, otras frutas frescas y ganado, y
de las mineras (32,8%), que contrarrestaron la ca&iacute;da del
valor exportado de las manufacturas (-0,4%), que
suponen el 86,5% de las ventas externas totales y, por lo
tanto, determinan la din&aacute;mica exportadora. Estas
exportaciones se han visto aquejadas por la lenta
evoluci&oacute;n de la productividad y la p&eacute;rdida de la
competitividad internacional, producto de la persistente
contracci&oacute;n de la inversi&oacute;n en maquinaria y equipo e
infraestructura f&iacute;sica. Adem&aacute;s, en el mercado
estadounidense se enfrenta una creciente competencia
por parte de diversos productores asi&aacute;ticos, en particular
de China. El 76% de las importaciones correspondi&oacute; a
bienes intermedios, el 12% a bienes de capital (cuyo
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valor disminuy&oacute; por tercer a&ntilde;o consecutivo) y el restante
13% a los bienes de consumo; un 35% del total de las
importaciones totales correspondi&oacute; a las empresas
maquiladoras.
Entre enero y mayo del 2004 mejor&oacute; el desempe&ntilde;o
de las exportaciones, que aumentaron un 12,6% respecto
del mismo per&iacute;odo del 2003. Las importaciones
crecieron un 11,9% en el lapso mencionado como
consecuencia de la reactivaci&oacute;n productiva, sobre todo
las compras de bienes intermedios (13,2% en el primer
cuatrimestre), mientras que las de bienes de capital
repuntaron un 4,6% y las de bienes de consumo un
10,5%. Las exportaciones no petroleras avanzaron un
12,1%, impulsadas por las manufactureras (11,7%),
agropecuarias (14,3%) y extractivas (94,8%). Las
petroleras se beneficiaron de los precios del petr&oacute;leo y
avanzaron un 16,7%.
Las remesas netas de residentes en el extranjero
ascendieron a un 2,1% del PIB, equivalente al 79% del
valor de las exportaciones de petr&oacute;leo crudo,
continuando con la tendencia de crecimiento observada
desde 1995. Este resultado es producto del mayor
n&uacute;mero de migrantes y de una mejor cobertura contable
de las transacciones. La tendencia contin&uacute;a en el 2004,
ya que en los primeros cinco meses del a&ntilde;o las remesas
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ascendieron a 6.326 millones de d&oacute;lares, lo que significa
un aumento del 25,8% respecto del mismo per&iacute;odo del
2003. Se prev&eacute; que al finalizar el presente a&ntilde;o el monto
ascender&aacute; a 15.000 millones de d&oacute;lares.
La cuenta financiera de la balanza de pagos mostr&oacute;
un super&aacute;vit de 17.683 millones de d&oacute;lares en el 2003,
un 21,7% menos que en el 2002. Esta evoluci&oacute;n se
deriv&oacute; de un menor monto recibido por concepto de
inversi&oacute;n extranjera directa (-27%) y un
desendeudamiento externo, tanto de la banca comercial
como del sector p&uacute;blico.
La mayor parte de la inversi&oacute;n extranjera directa
del 2003 se canaliz&oacute; a la industria manufacturera (47%),
seguida por los servicios financieros (19%), el comercio
(9%) y el transporte y las comunicaciones (5,5%). Los
Estados Unidos continuaron siendo el principal pa&iacute;s
emisor. En el primer trimestre del 2004 se captaron 7.425
millones de d&oacute;lares de inversi&oacute;n extranjera directa,
equivalentes al 69% de la total recibida en el 2003, al
adquirir el banco BBVA el 40% de las acciones restantes
de Bancomer, operaci&oacute;n que por s&iacute; sola represent&oacute;
recursos por 4.200 millones de d&oacute;lares. Sin considerar
estos ingresos, la inversi&oacute;n extranjera directa avanz&oacute; un
21,6% en el citado per&iacute;odo respecto del a&ntilde;o anterior y
se prev&eacute; un total de 15.000 millones de d&oacute;lares para el
conjunto del a&ntilde;o.
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Nicaragua
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a nicarag&uuml;ense mostr&oacute; signos de recuperaci&oacute;n en el 2003, luego de tres a&ntilde;os
consecutivos de notoria p&eacute;rdida de dinamismo. Al mismo tiempo, se avanz&oacute; en la consolidaci&oacute;n
de la estabilidad macroecon&oacute;mica general. El PIB real aument&oacute; un 2,3%, impulsado tanto por
la recuperaci&oacute;n de las exportaciones como por la expansi&oacute;n de la demanda interna ocasionada
por el auge del consumo y la inversi&oacute;n p&uacute;blica. Sin embargo, la modesta reanimaci&oacute;n determin&oacute;
una nueva disminuci&oacute;n del producto por habitante (-0,3%). Por otra parte, a pesar del deterioro
de los t&eacute;rminos del intercambio, el ingreso nacional por habitante se elev&oacute; por segundo a&ntilde;o
consecutivo (0,5%) gracias al aumento de las transferencias corrientes, sobre todo de las
remesas familiares.
El dise&ntilde;o de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica estuvo enmarcado en
el programa de apoyo financiero suscrito con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en diciembre del 2002.
La sustancial expansi&oacute;n del gasto p&uacute;blico contribuy&oacute; a
dinamizar la econom&iacute;a, pero origin&oacute; tambi&eacute;n un leve
deterioro de las cuentas fiscales, aunque sin comprometer
el cumplimiento de las metas de pol&iacute;tica monetaria. La
tasa de inflaci&oacute;n (6,6%) fue moderada y se preserv&oacute; el
ritmo de deslizamiento cambiario (6%), lo que determin&oacute;
una depreciaci&oacute;n del tipo de cambio real. Los dep&oacute;sitos
bancarios crecieron significativamente, al igual que los
niveles de cr&eacute;dito. Las tasas de inter&eacute;s reales bajaron de
forma considerable.
En el sector externo, el d&eacute;ficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos mostr&oacute; un leve descenso que,
sumado al mayor ingreso de capitales, contribuy&oacute; al
aumento de las reservas internacionales. A pesar de ello,
a fines del a&ntilde;o las reservas internacionales netas totalizaron
apenas 288,8 millones de d&oacute;lares, equivalentes a solo 1,7
meses de importaciones de bienes. El cumplimiento de
los compromisos adquiridos con el Fondo Monetario
permiti&oacute; alcanzar el punto de culminaci&oacute;n en la iniciativa
para los pa&iacute;ses pobres muy endeudados (PPME), lo que
se traducir&aacute; en la condonaci&oacute;n del 80% del saldo de la
deuda externa p&uacute;blica, estimado en alrededor de 6.600
millones de d&oacute;lares.
El gobierno prev&eacute; que en el 2004 el crecimiento
real del producto alcance el 3,6% y la inflaci&oacute;n el 5%.
Se contempla asimismo una reducci&oacute;n del ritmo del
deslizamiento cambiario al 5%. El proceso de ajuste
fiscal deber&iacute;a mejorar la situaci&oacute;n de las finanzas
p&uacute;blicas, mientras que el d&eacute;ficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos como porcentaje del PIB
disminuir&iacute;a al 18,5%.
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Gr&aacute;fico 1
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Durante el a&ntilde;o 2004 la pol&iacute;tica econ&oacute;mica continuar&aacute;
marcada por los criterios de desempe&ntilde;o establecidos en
el acuerdo trienal suscrito con el Fondo Monetario. Los
objetivos generales del programa son promover el
crecimiento econ&oacute;mico y mitigar la pobreza, en un
&aacute;mbito de baja inflaci&oacute;n y sostenibilidad fiscal. La
estrategia propuesta implica combinar un menor d&eacute;ficit
fiscal con un gasto social mayor y m&aacute;s eficiente
relacionado con la lucha contra la pobreza. La pol&iacute;tica
monetaria deber&aacute; asegurar la estabilidad de los precios,
el mejoramiento de la posici&oacute;n financiera del Banco
Central y el fortalecimiento de las reservas
internacionales.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Al igual que en los a&ntilde;os anteriores, los resultados
de la pol&iacute;tica fiscal ser&aacute;n un factor clave para el
desempe&ntilde;o macroecon&oacute;mico. En el 2004, el d&eacute;ficit
financiero del gobierno central (sin donaciones) se
reducir&iacute;a a un 3,7% del PIB, pero sin sacrificar la
inversi&oacute;n p&uacute;blica ni la estrategia de reducci&oacute;n de la
pobreza. Esto se lograr&aacute; principalmente merced a la
mayor recaudaci&oacute;n tributaria generada por las reformas
implementadas en los a&ntilde;os 2002 y 2003, a la reducci&oacute;n
del servicio de la deuda p&uacute;blica externa y al incremento
de la asistencia internacional en forma de donaciones
y cr&eacute;ditos en condiciones concesionarias. De esta
forma, el manejo de las finanzas p&uacute;blicas facilitar&aacute; el
cumplimiento de las metas de pol&iacute;tica monetaria, en
especial por medio de la disminuci&oacute;n del cr&eacute;dito neto
otorgado al gobierno central.
Para alcanzar los objetivos fiscales y fortalecer la
estrategia de reducci&oacute;n de la pobreza, la Asamblea
Nacional aprob&oacute; en febrero del 2003 un proyecto de
reformas a la Ley de ampliaci&oacute;n de la base tributaria.
Adem&aacute;s, a fines de abril se aprobaron dos proyectos de
reforma, uno de orden fiscal y el otro del presupuesto
general para el 2003. Con la reforma tributaria se busca
mejorar el sistema impositivo y en ella se contemplan
incentivos fiscales para promover las exportaciones.
Asimismo, se establecieron aumentos presupuestarios
para varios sectores sociales y un importante incremento
de las inversiones en infraestructura.
Los ingresos corrientes del gobierno central se
expandieron un 18,5% y la carga tributaria se elev&oacute; al
15,8% del PIB, valor superior al registrado el a&ntilde;o
anterior (14,3%). A ello se sum&oacute; el incremento de las
donaciones, equivalentes al 4,5% del PIB. En
consecuencia, los ingresos totales pasaron de un 19,6%
del PIB en el 2002 a un 21,1% en el 2003. Las tasas de
crecimiento m&aacute;s altas correspondieron a los ingresos
generados por el impuesto sobre la renta (51,9%) y los
derechos arancelarios (13,5%). La recaudaci&oacute;n del
impuesto general sobre las ventas aument&oacute; un 7%, tras
el descenso observado en el 2002 (-1,8%).
Por otra parte, los gastos totales ascendieron, como
proporci&oacute;n del PIB, del 20,9% al 23,1%. La expansi&oacute;n
obedeci&oacute; tanto al incremento sustancial del gasto de
capital (35,6%) como al alza de los gastos corrientes
(13,4%), debida en su mayor&iacute;a al significativo
incremento de las erogaciones por concepto de intereses
(38,2%) que ocasionaron el pago del servicio de la deuda
externa y el costo del rescate bancario, despu&eacute;s de la
crisis del per&iacute;odo 2000-2001. En consecuencia, el d&eacute;ficit
fiscal pas&oacute; de un 5,8% del PIB en el 2002 a un 6,8% en
el 2003. Este deterioro resulta menor (del 1,3% al 2%
del PIB) si se incluyen las donaciones. Cabe resaltar que
el gobierno transfiri&oacute; recursos al Banco Central por un
monto equivalente al 1,6% del PIB. Sin embargo, el
financiamiento externo casi se duplic&oacute;.
b) Pol&iacute;tica monetaria
Durante el 2004 la pol&iacute;tica monetaria continuar&aacute;
orientada a controlar la oferta de dinero para proteger la
d&eacute;bil situaci&oacute;n de las reservas internacionales y asegurar
la estabilidad de los precios. En cuanto a las reservas
internacionales del Banco Central, la meta es mantener
un nivel equivalente al doble de la base monetaria. Al
igual que en el 2003, la pol&iacute;tica fiscal prudente y el acceso
a recursos financieros externos para el apoyo de la
balanza de pagos mantendr&aacute;n la consistencia entre el
objetivo de estabilidad de precios (al cual coadyuvar&iacute;a
un menor deslizamiento cambiario) y la pol&iacute;tica de
reducci&oacute;n de deuda interna del ente emisor. Las
expansiones de liquidez resultantes de las p&eacute;rdidas
cuasifiscales y de la redenci&oacute;n neta de t&iacute;tulos ser&aacute;n
esterilizadas con los pagos de deuda del gobierno al
Banco Central.
En el 2003, el ajuste en la pol&iacute;tica fiscal se dise&ntilde;&oacute;
en coordinaci&oacute;n con una pol&iacute;tica monetaria menos
restrictiva. Sus principales objetivos fueron asegurar un
nivel de reservas internacionales que preservara la
estabilidad cambiaria como ancla de la inflaci&oacute;n y reducir
la deuda interna con el prop&oacute;sito de aumentar la liquidez
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Cuadro 1
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
5,9
2,9
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura
y pesca
8,7
Miner&iacute;a
25,6
Industria manufacturera
6,6
Electricidad, gas y agua
1,9
Construcci&oacute;n
8,7
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
4,8
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones
7,2
Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
6,1
Servicios comunales, sociales y
personales
2,2
Producto interno bruto por
tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
4,3
7,7
3,9
14,1
22,1
14,1
1999
2000
2001
2002
2003 a
b
6,3
3,4
4,0
1,1
3,7
0,9
7,0
4,2
4,2
1,4
3,0
0,3
1,0
-1,6
2,3
-0,3
9,4
22,6
7,6
3,8
-1,4
-0,6
16,1
7,6
4,9
-8,6
-0,4
36,2
-0,3
11,0
-1,4
6,5
19,1
5,0
0,1
39,1
12,6
-14,9
6,0
-0,2
0,3
2,1
4,8
6,6
0,1
0,2
1,2
5,1
1,6
2,4
-12,5
3,2
3,4
2,1
1,7
3,9
8,1
5,6
7,2
10,3
4,0
3,9
2,3
2,6
9,0
3,9
6,5
9,2
2,0
0,4
4,4
3,8
4,1
6,3
8,4
7,6
3,9
1,6
4,8
3,9
-0,5
3,8
2,6
4,7
-2,6
0,5
1,0
1,7
3,4
1,8
3,6
21,3
16,2
12,9
3,7
-4,1
4,6
23,6
14,4
22,1
4,7
4,4
4,7
4,3
5,8
7,2
4,5
8,2
4,1
31,2
12,3
20,7
3,8
3,7
3,8
-13,1
12,5
-5,3
2,4
-4,5
3,2
-6,0
10,8
0,1
1,4
-20,7
3,7
4,8
-6,1
-0,3
3,8
3,8
3,8
-5,8
8,1
3,2
31,0
-3,1
34,1
39,6
13,3
26,3
33,4
7,2
26,1
31,0
8,0
23,0
30,3
8,8
21,5
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
20,4
-9,3
29,6
22,0
-9,0
31,0
25,8
-5,5
31,3
31,2
4,0
27,1
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-787
-412
471
882
-78
-372
75
-177
89
-266
-964
11
953
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
95,8
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
119,3
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
12,7
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(millones de d&oacute;lares)
10 248
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(porcentajes del PIB)
321,8
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-60,7
-883
-574
470
1 044
-80
-324
95
135
120
15
-748
-53
801
-928
-790
582
1 371
-24
-265
150
635
203
432
-293
-173
466
-819
-817
580
1 397
-17
-185
200
417
218
199
-402
30
372
-1 090
-1 146
552
1 698
-48
-197
300
695
337
358
-395
-157
552
-925
-1 003
650
1 653
-40
-202
320
469
267
202
-456
17
439
-932
-897
723
1 620
-130
-240
336
665
150
515
-266
114
153
-870
-936
681
1 618
-109
-200
377
660
660
204
-210
-71
281
-860
-972
748
1 720
-123
-203
439
638
638
201
-221
-50
271
98,1
102,1
102,7
103,1
100,0
101,4
104,8
108,7
105,0
100,0
104,2
96,7
92,2
84,5
83,2
80,4
18,4
24,7
16,9
28,1
17,9
14,3
18,5
17,1
6 094
6 001
6 287
6 549
6 660
6 374
6 363
6 596
183,5
177,4
176,0
175,0
168,6
157,8
158,8
159,5
-50,4
-33,2
-22,3
-23,4
-21,2
-25,4
-22,1
-20,4
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
...
10,7
...
9,8
…
10,5
57,5
11,6
...
10,2
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
46,8
16,9
48,9
16,0
...
14,3
...
13,2
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
10,9
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
12,0
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real 1,8
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
...
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
...
12,1
7,3
18,5
7,2
9,9
4,7
4,0
6,6
12,1
-2,1
...
...
12,0
-0,2
...
...
12,0
7,4
...
...
10,3
4,4
...
...
6,0
1,6
...
...
6,0
4,3
11,6
18,6
6,0
4,3
7,8
18,4
6,0
2,6
5,6
15,5
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Deuda del sector p&uacute;blico total
Interna
Externa
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos corrientes)
18,2
14,6
3,7
10,3
1,0
-1,5
18,5
15,3
3,1
11,6
-0,8
-2,9
20,1
15,6
4,5
8,7
2,4
-1,0
22,1
16,3
5,8
7,5
3,7
0,4
20,6
15,5
5,1
12,5
-0,3
-2,2
19,4
16,6
2,8
11,7
-2,3
-4,5
19,0
18,7
0,3
10,5
-3,9
-6,3
19,8
17,7
2,2
8,0
2,1
-0,8
21,1
18,2
2,9
9,6
2,3
-1,4
331,2
9,4
321,8
198,2
14,6
183,5
205,4
28,0
177,4
201,0
25,1
176,0
196,2
21,3
175,0
196,0
27,4
168,6
198,3
40,5
157,8
207,6
48,8
158,8
…
…
159,5
13,3
11,1
17,0
14,7
9,5
11,5
12,6
14,8
17,8
18,9
0,2
18,7
20,3
17,2
0,5
16,7
24,2
21,6
2,8
18,8
31,5
24,0
1,5
22,5
36,7
29,0
1,8
27,3
39,5
32,9
2,8
30,1
39,4
27,3
2,5
24,8
38,9
23,5
3,6
19,9
42,7
24,0
3,7
20,3
43,4
10,9
9,4
11,3
12,8
13,4
18,1
14,4
22,3
15,0
24,5
14,6
24,8
13,8
25,1
14,1
28,6
14,5
28,8
n
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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.
c Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de
reservas. g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos 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 inversi&oacute;n como
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional. k Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa, total nacional. l Promedio mensual de la tasa semanal pasiva en moneda nacional, a un mes. m Promedio mensual
de la tasa semanal activa en moneda nacional de corto plazo del sistema. n Las cifras monetarias corresponden a promedios
anuales. o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias.
en el sector bancario, propiciando as&iacute; la intermediaci&oacute;n
financiera con tasas de inter&eacute;s m&aacute;s bajas. Al mismo
tiempo, se inici&oacute; la recuperaci&oacute;n de activos de los bancos
comerciales liquidados en los a&ntilde;os anteriores.
En el primer semestre la tasa de encaje se mantuvo
en un 19,25%, con tres puntos porcentuales remunerados.
A partir de julio se decidi&oacute; suprimir gradualmente el
encaje remunerado para alcanzar en diciembre una tasa
del 16,25%. En la segunda parte del a&ntilde;o, el Banco Central
actu&oacute; tambi&eacute;n para liquidar los activos de los bancos
intervenidos, as&iacute; como para renegociar y reducir la deuda
interna. Se realizaron subastas p&uacute;blicas de activos en
las que se adjudicaron bienes muebles, inmuebles y
cartera de los bancos intervenidos. Asimismo, se concret&oacute;
la renegociaci&oacute;n de una importante porci&oacute;n de la deuda
bancaria por medio de la emisi&oacute;n de instrumentos
financieros estandarizados. De esta manera se logr&oacute;
reducir la tasa de inter&eacute;s y se extendi&oacute; la estructura de
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Cuadro 2
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2002
2003
a
2004
a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
163
159
147
127
152
152
148
152
155
...
417
436
455
465
456
443
464
524
660
...
409
389
364
448
436
508
489
502
571
616
103,4
104,1
104,9
106,8
106,8
108,0
109,2
110,8
110,5
109,9
4,2
3,4
4,5
4,0
5,1
5,3
4,7
6,6
7,3
7,7
13,94
14,14
14,35
14,57
14,78
14,99
15,21
15,44
15,65
15,79
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva c
Tasa de inter&eacute;s activa d
9,4
19,5
7,9
18,4
7,1
18,2
6,7
17,3
6,6
17,1
6,1
16,1
4,9
14,5
4,6
14,5
...
...
...
...
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del
mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) e
-2,7
-17,9
-13,7
14,9
18,1
13,9
...
...
...
...
3,8
4,0
3,9
3,4
3,5
3,9
3,3
2,7
...
...
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
b
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(c&oacute;rdobas por d&oacute;lar)
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) f
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
c Promedio ponderado de
e Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los
dep&oacute;sitos a 30 d&iacute;as. d Promedio ponderado de pr&eacute;stamos a corto plazo.
bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. f Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
pagos a 10 a&ntilde;os. La renegociaci&oacute;n facilitar&iacute;a la
conducci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria y fiscal en los
pr&oacute;ximos a&ntilde;os, permitir&iacute;a la flexibilizaci&oacute;n del programa
fiscal en favor de la producci&oacute;n y de los programas
sociales, y promover&iacute;a el desarrollo del mercado
secundario de t&iacute;tulos p&uacute;blicos.
El sistema financiero nacional mostr&oacute; se&ntilde;ales
positivas de consolidaci&oacute;n. Por una parte, los dep&oacute;sitos
totales crecieron considerablemente, al igual que los
activos y el patrimonio de los bancos. Por otra,
aumentaron los niveles del cr&eacute;dito, las tasas de inter&eacute;s
reales bajaron y se redujo la cartera en mora. La
estructura de la cartera de cr&eacute;dito revela el dinamismo
del cr&eacute;dito para la vivienda, el consumo y el comercio,
as&iacute; como un repunte del cr&eacute;dito para la industria y el
sector agropecuario.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
En el 2004 se mantendr&aacute; la pol&iacute;tica cambiaria de
minidevaluaciones diarias seg&uacute;n el esquema de paridad
m&oacute;vil. Sin embargo, el Banco Central decidi&oacute; reducir la
tasa de deslizamiento cambiario del 6% al 5%, al
considerar que el menor ritmo de devaluaci&oacute;n anual
propiciar&aacute; una disminuci&oacute;n de la tasa de inflaci&oacute;n dado
el alto grado de dolarizaci&oacute;n de la econom&iacute;a y la
profundizaci&oacute;n de la indizaci&oacute;n de los precios al tipo de
cambio nominal. Adem&aacute;s, como instituci&oacute;n deudora, el
Banco Central se beneficiar&aacute; tambi&eacute;n de la reducci&oacute;n
de la tasa de deslizamiento, puesto que disminuir&iacute;a el
costo asociado al mantenimiento del valor de los t&iacute;tulos
de estabilizaci&oacute;n monetaria. En el 2003, el tipo de cambio
efectivo real con el d&oacute;lar de los Estados Unidos registr&oacute;
una nueva depreciaci&oacute;n (3,1%).
d) Otras pol&iacute;ticas
En el &aacute;mbito de las reformas estructurales, en el 2004
destaca la importancia del proyecto de la Ley de
responsabilidad fiscal y el inicio de la operaci&oacute;n del
sistema de pensiones basado en Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) privadas. Los principales
objetivos del mencionado cuerpo legal son el
establecimiento de l&iacute;mites tanto para el nivel del d&eacute;ficit
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como para el endeudamiento del sector p&uacute;blico, el dise&ntilde;o
de esquemas presupuestarios plurianuales y la creaci&oacute;n
de un fondo de estabilizaci&oacute;n que permita reducir el
car&aacute;cter proc&iacute;clico de la pol&iacute;tica fiscal.
En el 2003 continu&oacute; el proceso de apertura
comercial iniciado a mediados de la d&eacute;cada pasada. Al
igual que el resto de los pa&iacute;ses centroamericanos,
Nicaragua concluy&oacute; las negociaciones del tratado de libre
comercio con los Estados Unidos. En este contexto, en
3.
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febrero se decidi&oacute; suspender el arancel del 35% a las
importaciones hondure&ntilde;as. Nicaragua hab&iacute;a establecido
este arancel en 1999, cuando Honduras ratific&oacute; el tratado
lim&iacute;trofe con Colombia, por considerarlo perjudicial para
sus intereses nacionales. Adem&aacute;s, con el fin de avanzar
en la conformaci&oacute;n de una Uni&oacute;n Aduanera
Centroamericana, se intensificaron los esfuerzos en
materia de armonizaci&oacute;n arancelaria y homologaci&oacute;n de
procedimientos aduaneros.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el 2003 la econom&iacute;a nicarag&uuml;ense mostr&oacute; signos
de una leve recuperaci&oacute;n, luego de tres a&ntilde;os consecutivos
de notoria p&eacute;rdida de dinamismo. El crecimiento del PIB
real (2,3%), se sustent&oacute; tanto en la mejor&iacute;a de las
exportaciones como en la expansi&oacute;n de la demanda
interna ocasionada por el mayor consumo y el repunte
de la inversi&oacute;n p&uacute;blica.
Las exportaciones mostraron un importante
dinamismo (8,1%), mientras que la demanda interna
registr&oacute; un leve aumento (1,4%). El avance del consumo
p&uacute;blico (2,8%), despu&eacute;s de dos a&ntilde;os de contracci&oacute;n,
fue determinado por el mayor gasto corriente en bienes
y servicios, as&iacute; como por el incremento del empleo en
muchas instituciones gubernamentales. Por su parte, la
expansi&oacute;n del consumo privado (3,9%) fue estimulada
principalmente por el alza de las remesas familiares, el
aumento de los salarios reales y la mayor disponibilidad
del cr&eacute;dito para vivienda y consumo. A pesar del
considerable repunte de la inversi&oacute;n p&uacute;blica en
infraestructura (10,3%), la formaci&oacute;n de capital retrocedi&oacute;
a ra&iacute;z de la reducci&oacute;n del gasto privado en inversi&oacute;n
(-3,6%), que result&oacute; afectado por el proceso de ajuste
macroecon&oacute;mico, el encarecimiento de algunas materias
primas y bienes intermedios, as&iacute; como por la incertidumbre
pol&iacute;tica.
En cuanto a la oferta, el crecimiento del PIB reflej&oacute;
en gran medida tanto la recuperaci&oacute;n de la producci&oacute;n
del sector agropecuario (3,2%) como el mayor valor
agregado en la construcci&oacute;n (3,9%) y la industria
manufacturera (2,1%), sobre todo de la ubicada en las
zonas francas. Es importante recalcar que al modesto
repunte de la producci&oacute;n agr&iacute;cola de exportaci&oacute;n se sum&oacute;
el aumento de la producci&oacute;n de granos b&aacute;sicos debido a
la implementaci&oacute;n de programas de asistencia t&eacute;cnica. El
conjunto de las actividades de servicios, que generaron
el 48,6% del PIB, se expandi&oacute; a una tasa similar a la
registrada en el a&ntilde;o anterior. Los sectores m&aacute;s din&aacute;micos
fueron los servicios financieros, las telecomunicaciones
y el comercio.
El &iacute;ndice mensual de actividad econ&oacute;mica (IMAE)
continu&oacute; su tendencia ascendente en marzo del 2004,
acumulando un crecimiento del 4,8%, m&aacute;s del doble del
registrado en el mismo per&iacute;odo del 2003. Ello obedeci&oacute;
principalmente al dinamismo de las actividades en los
sectores agropecuario, industrial, mineral, comercial, y
de transporte y comunicaciones, que en conjunto
contribuyeron con 2,9 puntos porcentuales al incremento
promedio anual del IMAE.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
Aunque aument&oacute; m&aacute;s de dos puntos porcentuales
con relaci&oacute;n al a&ntilde;o anterior, la tasa de inflaci&oacute;n interanual
(6,6%) del 2003 estuvo en l&iacute;nea con la meta establecida.
El mayor crecimiento de los precios obedeci&oacute; a factores
coyunturales, como las alzas de los combustibles y del
transporte, los ajustes de las tarifas de los servicios
b&aacute;sicos y los efectos de la reforma tributaria en los costos
de producci&oacute;n, y no a un deterioro de las condiciones
monetarias o a un ascenso en el gasto dom&eacute;stico.
El repunte inflacionario observado en el primer
cuatrimestre del 2004 ha ocasionado que la inflaci&oacute;n
acumulada en ese per&iacute;odo (4,2%) sea la m&aacute;s alta de los
&uacute;ltimos cinco a&ntilde;os. La primera causa de la inflaci&oacute;n
contin&uacute;a siendo el incremento de los precios
internacionales de las principales materias primas, sobre
todo del petr&oacute;leo. En consecuencia, se prev&eacute; que en el
2004 la inflaci&oacute;n ser&aacute; superior a la del a&ntilde;o anterior.
En el 2003, la reactivaci&oacute;n experimentada por la
econom&iacute;a del pa&iacute;s ha incidido de manera favorable en los
niveles del salario promedio real y del empleo. Sin
embargo, el crecimiento de la econom&iacute;a continu&oacute; siendo
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inferior a la tasa que, en el largo plazo, permitir&iacute;a abatir el
alto nivel de desempleo y mejorar la precaria situaci&oacute;n en
la que vive gran parte de la poblaci&oacute;n del pa&iacute;s. El
incremento de los salarios m&iacute;nimos, los ajustes salariales
en el sector p&uacute;blico y el alza de las remuneraciones en
ciertas &aacute;reas posibilitaron que la remuneraci&oacute;n media real
experimentara una mejora (2,6%). Al mismo tiempo, la
tasa de desempleo abierto se redujo del 11,6% al 10,2%.
c)
El sector externo
La recuperaci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica fue
acompa&ntilde;ada por una leve disminuci&oacute;n del desequilibrio
externo. El d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos registr&oacute; una disminuci&oacute;n, al pasar de un 21,7%
del PIB en el 2002 a un 20,8% en el 2003. Ello obedeci&oacute;
al considerable incremento de las transferencias
corrientes (16,5%), sobre todo de las remesas familiares,
ya que el d&eacute;ficit comercial (26,5% del PIB) y el balance
negativo por pago de servicios factoriales aumentaron
ligeramente. Cabe subrayar que las transferencias
corrientes representaron un 10,6% del PIB y un 33,8%
del d&eacute;ficit del balance comercial y de renta. El flujo de
capitales oficiales y privados, junto con los desembolsos
para el apoyo de la balanza de pagos, permitieron
financiar el d&eacute;ficit en cuenta corriente y propiciar una
acumulaci&oacute;n de reservas internacionales netas que
mejor&oacute; el respaldo en divisas de la base monetaria.
El d&eacute;ficit del comercio de bienes (23,5% del PIB)
continu&oacute; siendo muy elevado. Las exportaciones,
incluidas las de las zonas francas, crecieron un 9,8%,
mientras que las importaciones aumentaron un 6,3%.
Las exportaciones de bienes FOB (748,2 millones
de d&oacute;lares, equivalentes al 18,1% del PIB) se
expandieron principalmente gracias al incremento de las
ventas externas de productos no tradicionales (15,5%),
tanto agropecuarios como manufacturados. Entre los
primeros destacan las exportaciones de granos b&aacute;sicos a
los pa&iacute;ses centroamericanos, y de frutas y tabaco a los
Estados Unidos. En el caso de los productos industriales,
crecieron sobre todo las exportaciones de productos
alimenticios y qu&iacute;micos con destino a Centroam&eacute;rica, y
las de textiles y vestuario a los Estados Unidos. Al mismo
tiempo, las exportaciones netas de las empresas que
operan en r&eacute;gimen de zona franca, esencialmente textiles,
mantuvieron el elevado dinamismo observado en los
&uacute;ltimos a&ntilde;os, a la vez que aument&oacute; el n&uacute;mero de
empresas establecidas y de empleos creados. Las ventas
externas de productos tradicionales solo tuvieron un
incremento del 2,4%, tras la ca&iacute;da registrada en los dos
a&ntilde;os anteriores. El alza del valor exportado se concentr&oacute;
en el caf&eacute; gracias al repunte de los precios
internacionales, que determin&oacute; una reducci&oacute;n de los
inventarios. Las exportaciones de carne y ganado en pie
a El Salvador, M&eacute;xico y Estados Unidos contribuyeron
tambi&eacute;n al modesto repunte de las ventas de productos
tradicionales.
El incremento de las importaciones de bienes CIF
(1.887 millones de d&oacute;lares, o 45,6% del PIB) obedeci&oacute;
al aumento del rubro de materias primas y bienes
intermedios (16,2%), ocasionado sobre todo por las
mayores compras de petr&oacute;leo, combustibles y lubricantes
(29,4%). Tambi&eacute;n se elevaron las importaciones de
materias primas para la industria y la construcci&oacute;n. A su
vez, las compras de bienes de consumo registraron un
considerable crecimiento (10,6%) que refleja
principalmente la mayor disponibilidad de cr&eacute;dito. En
cambio, las compras externas de bienes de capital se
redujeron (16,1%) debido en gran medida a la conclusi&oacute;n
del ciclo de inversi&oacute;n impulsado por el proceso de
modernizaci&oacute;n y privatizaci&oacute;n de empresas estatales.
En febrero de 2004, el d&eacute;ficit acumulado en la cuenta
corriente de la balanza de pagos se hab&iacute;a reducido
significativamente (-18,9%) gracias a la disminuci&oacute;n del
d&eacute;ficit comercial y al repunte de la actividad tur&iacute;stica,
as&iacute; como a los menores pagos por concepto de servicio
de la deuda externa p&uacute;blica y al incremento de las
remesas familiares. La reducci&oacute;n del d&eacute;ficit comercial
de bienes se debi&oacute; al aumento de las exportaciones
(5,9%) y a la retracci&oacute;n de las importaciones (-1,7%),
producida en gran medida por el descenso del volumen
de las importaciones de petr&oacute;leo y derivados.
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Panam&aacute;
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
El aumento de la demanda interna como consecuencia de una pol&iacute;tica fiscal expansiva redund&oacute;
en la reactivaci&oacute;n de la econom&iacute;a paname&ntilde;a en el 2003, y el producto interno bruto (PIB)
creci&oacute; un 4,1%. A la mayor demanda interna se uni&oacute; el mejoramiento gradual del entorno
externo, tendencia que se ha acentuado durante el primer semestre del 2004. El repunte ayud&oacute;
a disminuir levemente la tasa de desempleo en un ambiente de estabilidad macroecon&oacute;mica.
La inflaci&oacute;n sigui&oacute; siendo baja (1,7%), como lo ha sido tradicionalmente, y el d&eacute;ficit del
sector p&uacute;blico no financiero (SPNF) se mantuvo al mismo nivel del a&ntilde;o anterior (1,9%). El
d&eacute;ficit externo se elev&oacute; al equivalente de 3,2% del PIB, debido a la mayor salida de utilidades
y dividendos bancarios.
La econom&iacute;a local, que en el 2003 ya iba saliendo de
la parte baja del ciclo econ&oacute;mico del trienio anterior,
fue impulsada por la pol&iacute;tica de reactivaci&oacute;n mediante
inversiones p&uacute;blicas e incentivos tributarios. La
definici&oacute;n del marco de la pol&iacute;tica fiscal, a la que
contribuyeron tres leyes sobre la materia aprobadas
en el 2002, despej&oacute; la incertidumbre y aclar&oacute; las reglas
del juego. La expansi&oacute;n del empleo, y el aumento del
salario m&iacute;nimo y de las remuneraciones del sector
p&uacute;blico tambi&eacute;n dinamizaron la demanda interna.
Aunque las operaciones de la Zona Libre de Col&oacute;n
siguieron disminuyendo, la leve recuperaci&oacute;n de otros
sectores de servicios internacionales ayud&oacute; a reactivar
la econom&iacute;a. Se elev&oacute; la inversi&oacute;n extranjera directa,
y los puertos y el turismo tuvieron un buen a&ntilde;o, en
parte por la celebraci&oacute;n de eventos &uacute;nicos como la
conmemoraci&oacute;n del Centenario de la Rep&uacute;blica.
Para el 2004 se prev&eacute; un crecimiento de alrededor
de un 5%, dado que ya en el primer trimestre la
econom&iacute;a se expandi&oacute; un 6,7%. Ha continuado tanto
la mejor&iacute;a del entorno internacional como la ejecuci&oacute;n
de varios proyectos de inversi&oacute;n p&uacute;blicos y privados,
y se prev&eacute; que la inflaci&oacute;n se mantenga baja, mientras
el d&eacute;ficit fiscal se situar&iacute;a en torno al 2% del PIB. El
ambiente interno del primer semestre estuvo
caracterizado por las elecciones presidenciales y
parlamentarias realizadas en el mes de mayo, cuyos
resultados dieron al nuevo gobierno un amplio margen
de maniobra, que ha mejorado las expectativas
econ&oacute;micas.
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Gr&aacute;fico 1
PANAM&Aacute;: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
El gobierno saliente mantuvo en el 2004 la orientaci&oacute;n
de pol&iacute;tica econ&oacute;mica del a&ntilde;o anterior, cuyos rasgos
centrales fueron una pol&iacute;tica fiscal expansiva,
negociaciones de tratados de libre comercio y un
manejo activo de la deuda p&uacute;blica. Los objetivos del
nuevo gobierno son lograr un crecimiento econ&oacute;mico
sostenido para reducir el elevado desempleo, la
consolidaci&oacute;n de las finanzas p&uacute;blicas y la
modernizaci&oacute;n del Estado, el fomento de la
competencia y el desarrollo del sector privado, y la
modernizaci&oacute;n de la infraestructura b&aacute;sica.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Para el 2004, el gobierno estableci&oacute; la meta de un
d&eacute;ficit fiscal inferior al 2% del PIB, pero las
recaudaciones de ingresos fiscales a comienzos de a&ntilde;o
no mostraban la evoluci&oacute;n presupuestada. En los
primeros cuatro meses, los ingresos tributarios y no
tributarios fueron un 6,8% y un 31,7% inferiores a lo
esperado. Para no dificultar el logro de la meta fiscal,
las autoridades salientes tuvieron que recurrir a recortes
de gastos durante el primer semestre.
El gobierno central impuls&oacute; la demanda interna
en el 2003 mediante el incremento del gasto p&uacute;blico,
pero cuidando de no incrementar el endeudamiento.
Para tales fines se opt&oacute; por la venta de activos de las
&aacute;reas revertidas y el uso de una parte del Fondo
Fiduciario para el Desarrollo, organismo que financia
proyectos p&uacute;blicos, y de las ganancias percibidas en
las operaciones de recompra de deuda p&uacute;blica.
Asimismo, se eximi&oacute; del impuesto sobre la renta a
los empleados que ganan menos de 800 d&oacute;lares por
mes. Por &uacute;ltimo, se adopt&oacute; un tercer grupo de medidas
destinadas a crear incentivos temporales para
aumentar la inversi&oacute;n privada; se estableci&oacute; un
per&iacute;odo de dos a&ntilde;os (2003-2004) de exenci&oacute;n del pago
del impuesto sobre el patrimonio y se extendieron los
incentivos a la construcci&oacute;n de viviendas de valor
inferior a 62.500 d&oacute;lares, lo que estimul&oacute; al sector de
la construcci&oacute;n, que registr&oacute; un crecimiento de casi
un 30%.
El gobierno central acus&oacute; un d&eacute;ficit equivalente al
3,4% del PIB que se compara con un 2% en el 2002.
Los ingresos en general disminuyeron un 2% en t&eacute;rminos
reales, aunque los tributarios se elevaron un 5,8%, debido
al aumento de un 10,4% de los ingresos indirectos. Todo
esto se debi&oacute; a la reforma tributaria realizada en el 2002,
cuyo aspecto m&aacute;s importante fue la extensi&oacute;n del
impuesto a la transferencia de bienes muebles
(equivalente al IVA) a los servicios, con excepci&oacute;n de
los b&aacute;sicos. Este incremento se vio contrarrestado con
creces por la disminuci&oacute;n de los ingresos no tributarios
y de capital.
Por otra parte, los gastos totales crecieron un 6,4%
en t&eacute;rminos reales. Espec&iacute;ficamente, los gastos corrientes
se ampliaron un 4% debido al aumento de los realizados
por concepto de intereses (8,6%); los intereses internos
se elevaron un 34% en respuesta al cambio de enfoque
del gobierno en relaci&oacute;n con la deuda interna. Las
remuneraciones subieron un 3,2%, siguiendo la
tendencia de los a&ntilde;os anteriores. Los gastos de capital,
que se incrementaron un 20%, fueron el rubro m&aacute;s
din&aacute;mico de los gastos, como consecuencia de los
proyectos de infraestructura. En el 2004 contin&uacute;a la
ejecuci&oacute;n de varias obras p&uacute;blicas, entre otras el segundo
puente sobre el Canal de Panam&aacute; y la extensi&oacute;n de la
Carretera Interamericana; la Autoridad del Canal tiene
variados planes de inversi&oacute;n.
El sector p&uacute;blico no financiero (SPNF) en su conjunto
mostr&oacute; un d&eacute;ficit equivalente al 1,9% del PIB, levemente
inferior al del 2002. Tanto los ingresos como los gastos
acusaron reducciones leves en t&eacute;rminos reales. Mientras
aumentaron los ingresos de la Autoridad del Canal de
Panam&aacute; y el excedente de las empresas p&uacute;blicas, la
situaci&oacute;n de la Caja de Seguro Social sigui&oacute;
deterior&aacute;ndose, puesto que registr&oacute; un d&eacute;ficit operativo
de 67 millones de d&oacute;lares, 48 millones m&aacute;s que en el 2002.
El gobierno sigui&oacute; haciendo un manejo activo de la
deuda p&uacute;blica. En el 2003 acudi&oacute; a los mercados
internacionales de capital una sola vez, con una nueva
colocaci&oacute;n del bono global con vencimiento en el 2027
y por un monto de 275 millones de d&oacute;lares. Adem&aacute;s,
suscribi&oacute; empr&eacute;stitos con entidades multilaterales y
privadas por 146 millones de d&oacute;lares y aprovech&oacute; las
oportunidades que presentaba el mercado internacional
para hacer operaciones de recompra de bonos Brady por
123 millones de d&oacute;lares. De los recursos captados, se
destinaron 474,5 millones de d&oacute;lares al pago de intereses
y comisiones y 287,9 millones a amortizaciones.
En el 2003 continu&oacute; el fortalecimiento del mercado
interno de capitales. Las Letras del Tesoro, que son
instrumentos de corto plazo, se redujeron un 10%, en
tanto que las Notas del Tesoro, de mediano plazo, se
triplicaron (de 159 millones a 500 millones de d&oacute;lares).
La deuda interna equivali&oacute; al 16,7% del PIB, mientras
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Cuadro 1
PANAM&Aacute;: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por
habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
1999
2000
2001
2002
2003 a
b
1,8
2,8
6,4
7,4
4,0
2,7
0,6
2,2
4,1
-0,3
0,7
4,3
5,3
2,0
0,8
-1,3
0,4
2,2
3,2
-5,5
0,2
1,9
4,1
1,1
-16,3
-1,3
17,7
-4,1
3,3
80,8
3,3
6,2
6,7
6,6
26,1
2,2
-2,5
11,9
1,8
23,9
1,1
12,0
36,0
10,1
-10,6
-7,2
9,3
1,3
6,4
-4,1
-6,3
-4,7
-21,8
2,0
18,1
-2,8
6,6
-7,1
4,5
32,0
-1,5
1,2
28,6
-0,7
-1,0
12,1
6,8
-3,9
3,8
3,7
1,1
3,9
9,4
2,5
10,0
14,6
6,7
12,5
2,5
2,1
8,8
-0,9
8,2
5,2
7,8
5,8
5,9
-0,5
1,6
0,3
2,7
2,6
3,1
4,2
3,7
-0,4
3,9
3,2
4,0
33,1
22,7
10,4
28,7
22,1
6,5
25,5
23,9
1,6
24,7
23,9
0,8
28,5
25,2
3,4
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
30,3
29,8
0,5
30,5
28,9
1,6
31,1
26,0
5,0
32,1
22,5
9,6
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
-471
Balanza de bienes
-589
Exportaciones FOB
6 091
Importaciones FOB
6 680
Balanza de servicios
432
Balanza de renta
-466
Balanza de transferencias corrientes 153
Balanzas de capital y financiera d
139
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
223
e
Capital financiero
-84
Balanza global
-331
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
-78
Otro financiamiento g
409
Otros indicadores del sector
externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio
de bienes (&iacute;ndice 1997=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda p&uacute;blica externa bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-201
-644
5 823
6 467
558
-249
135
467
416
52
267
-298
31
-507
-685
6 670
7 355
428
-400
151
850
1 299
-449
343
-611
268
-1 182
-1 365
6 350
7 715
614
-591
159
803
1 296
-493
-380
20
360
-1 320
-1 386
5 303
6 689
650
-755
171
1 173
652
520
-148
-185
332
-716
-1 143
5 839
6 981
864
-614
177
388
603
-215
-327
108
219
-174
-696
5 992
6 689
899
-602
226
818
405
413
644
-633
-11
-92
-1 037
5 315
6 352
979
-284
250
152
78
74
60
-52
-8
-408
-1 092
5 051
6 143
1 263
-820
241
255
792
-537
-153
163
-10
103,1
103,4
103,3
102,4
100,7
100,0
102,8
102,8
106,6
96,7
98,0
100,0
99,9
102,4
96,5
97,0
96,0
91,8
0,9
2,7
7,1
5,2
6,5
-0,1
1,7
-1,1
-4,7
3 938
5 069
5 051
5 180
5 412
5 604
6 263
6 349
6 502
49,8
62,2
58,3
55,4
56,2
55,9
62,1
56,6
56,2
-7,4
-4,3
-5,3
-7,7
-11,1
-7,8
-7,5
-3,8
-10,8
62,8
11,8
59,9
13,5
60,5
14,0
62,6
13,5
62,7
12,8
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo
k
61,7
14,0
60,6
14,3
61,5
13,2
62,2
12,7
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
(diciembre a diciembre)
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
0,8
-0,6
2,3
4,3
-0,5
-1,2
1,4
2,7
1,5
3,4
0,7
3,8
0,0
7,0
1,8
-1,2
1,7
0,7
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
6,8
10,6
5,0
9,2
4,0
8,9
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
Pago de intereses (porcentajes de
los ingresos corrientes)
Deuda del sector p&uacute;blico total
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito n
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
22,7
20,6
2,1
2,9
4,7
3,2
21,4
19,6
1,8
3,1
2,9
1,7
21,0
20,8
0,2
3,0
2,5
0,1
21,2
20,7
0,5
4,5
0,2
-2,3
23,1
21,0
2,1
3,8
1,6
-0,9
24,3
22,1
2,2
2,5
3,6
0,7
23,4
22,7
0,7
2,5
2,8
-0,4
22,2
23,0
-0,7
2,3
1,6
-2,0
21,1
22,2
-1,1
2,4
1,7
-1,9
6,7
6,1
11,4
11,6
11,2
12,1
13,8
16,2
17,3
95,8
21,2
49,8
84,0
21,8
62,2
78,2
19,8
58,3
75,8
18,6
55,4
79,8
22,1
56,2
77,2
21,2
55,9
83,3
21,2
62,1
76,0
19,4
56,6
74,8
14,2
56,2
71,5
1,4
70,1
75,2
1,5
73,7
79,1
0,8
78,3
88,7
1,2
87,4
102,7
1,1
101,5
110,6
1,6
108,9
116,1
1,4
114,8
101,6
1,5
100,1
95,8
3,1
92,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b A partir del a&ntilde;o 1997, sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996. c Sobre
e Se refiere a los saldos de las
la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones.
f El signo menos
balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
(-) indica aumento de reservas.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Se refiere a la
excepcional.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
renta neta de la inversi&oacute;n sobre las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n
activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
l Dep&oacute;sitos a seis meses, banca paname&ntilde;a.
m Pr&eacute;stamos
econ&oacute;micamente activa, total nacional. Incluye desempleo oculto.
para actividades comerciales, de 1 a 5 a&ntilde;os. Desde 2000, banca paname&ntilde;a. n Las cifras monetarias corresponden a promedios
o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
anuales.
financieras y bancarias.
la externa ascend&iacute;a a 50,5% (6.503 millones de d&oacute;lares).
En consecuencia, la deuda p&uacute;blica total representa un
67,2% del PIB, y es dos puntos y medio porcentuales
menor que en el 2002.
En el primer trimestre del 2004, Panam&aacute; coloc&oacute; un
nuevo bono global por 250 millones de d&oacute;lares con
vencimiento en el 2034, el plazo m&aacute;s extenso que el
pa&iacute;s ha conseguido desde su reincorporaci&oacute;n a los
mercados internacionales en 1997. Adem&aacute;s, compr&oacute; 407
millones de d&oacute;lares de bonos Brady mediante una nueva
colocaci&oacute;n del bono global 2023, que ascendi&oacute; a 326
millones de d&oacute;lares; esta operaci&oacute;n redujo la deuda
externa en 57 millones. En enero del 2004 el gobierno
emiti&oacute; una nueva Nota del Tesoro, esta vez a cinco a&ntilde;os,
que ser&aacute; colocada mediante subastas mensuales hasta
alcanzar los 300 millones de d&oacute;lares.
b) El Centro Bancario Internacional y la pol&iacute;tica
crediticia
En el 2003 continu&oacute; la reestructuraci&oacute;n del Centro
Bancario Internacional (CBI), mediante fusiones y
adquisiciones en un entorno menos negativo que el a&ntilde;o
anterior. El total de activos del Centro se redujo un 2,4%,
porcentaje que se compara con el marcado descenso de
casi un 13% en el 2002, atribuible al ajuste de la cartera
de cr&eacute;ditos de la banca extranjera, provocado por la
debilidad de los mercados latinoamericanos. En cambio,
las utilidades netas aumentaron notablemente,
ascendiendo a 648 millones de d&oacute;lares. La banca
mantiene altos niveles de liquidez (32%), mientras la
relaci&oacute;n entre capital y activos ponderados por riesgo
llega al 19%. Los pr&eacute;stamos vencidos bajaron del 3,3%
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Cuadro 2
PANAM&Aacute;: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2003 a
2002
2004 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
1 157
1 072
947
1 183
1 405
1 310
1 101
1 011
974
792
101,6
103,1
103,2
103,2
104,8
106,6
106,7
108,2
109,5
109,2
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
0,9
1,2
0,7
1,9
1,6
1,5
1,3
1,5
1,3
2,0
Tipo de cambio nominal promedio
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva c
Tasa de inter&eacute;s activa d
5,3
10,4
5,0
9,3
4,8
8,6
4,9
8,7
4,6
8,8
4,7
8,8
4,0
8,7
2,6
9,2
2,4
8,8
...
...
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
348
447
553
439
402
372
367
327
344
354
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) e
-2,0
-4,4
-6,2
-6,9
-1,6
-3,2
0,0
-1,3
-0,3
...
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
b
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
c Dep&oacute;sitos a seis meses,
e Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y
banca paname&ntilde;a. d Pr&eacute;stamos para actividades comerciales, a un a&ntilde;o plazo, banca paname&ntilde;a.
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
en el 2002 al 2,3% un a&ntilde;o despu&eacute;s. Actualmente, las
provisiones cubren la cartera vencida en un 150%.
Los cr&eacute;ditos concedidos por el sistema bancario
nacional registraron una nueva baja (-3,8%), despu&eacute;s de
descender un 15,2% en el 2002. Los cr&eacute;ditos internos
acusaron un peque&ntilde;o aumento (1,2%), en tanto que los
externos siguieron disminuyendo por sexto a&ntilde;o
consecutivo (-16,4%). Las tasas de inter&eacute;s mantuvieron
la lenta tendencia descendente de los a&ntilde;os anteriores,
en concordancia con los patrones internacionales y el
promedio de las tasas de dep&oacute;sitos a seis meses
disminuy&oacute; 181 puntos b&aacute;sicos. Las tasas activas
aplicables a los pr&eacute;stamos al comercio aumentaron 30
puntos, mientras los pr&eacute;stamos a la industria y al
consumo bajaron 30 y 255 puntos, respectivamente. Por
&uacute;ltimo, la tasa de referencia del mercado local hipotecario
descendi&oacute; del 9% al 8%.
3.
c)
Pol&iacute;tica comercial
La pol&iacute;tica comercial sigui&oacute; orient&aacute;ndose a la
apertura de mercados, por medio de la suscripci&oacute;n de
tratados de libre comercio. En el 2003 se aprob&oacute; y entr&oacute;
en vigor un tratado de este tipo con la provincia china
de Taiw&aacute;n y comenz&oacute; a regir el tratado similar suscrito
con El Salvador. Este &uacute;ltimo es el primero de los cinco
previstos con los pa&iacute;ses centroamericanos, ya que no
fue posible negociar un tratado conjunto. Las rondas
de negociaciones con los Estados Unidos de Am&eacute;rica
y con Singapur empezaron en el primer semestre del
2004 y se espera que concluyan durante el a&ntilde;o. En las
negociaciones con el primero de ellos se incluyen
aspectos del comercio no considerados anteriormente,
entre otros, normas mar&iacute;timas, competencia, seguridad
portuaria y el Canal de Panam&aacute;.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La actividad econ&oacute;mica registr&oacute; en el 2003 una tasa
de crecimiento del 4,1%, casi el doble de la
correspondiente al a&ntilde;o anterior. El impulso a la producci&oacute;n
provino de la demanda interna, que creci&oacute; cerca de un
6%. El componente m&aacute;s din&aacute;mico fue la inversi&oacute;n bruta
interna (12%), debido a la ejecuci&oacute;n de proyectos p&uacute;blicos
y privados. El consumo creci&oacute; a la par con el promedio
de la econom&iacute;a; el de los hogares sustentado por el alza
del empleo, el leve incremento del salario m&iacute;nimo y los
incentivos tributarios contemplados en la reforma del
2002. En cambio, los componentes externos de la oferta
y la demanda global siguieron estancados.
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El sector agropecuario se expandi&oacute; un 4,5% (2%
en el 2002), impulsado por el aumento de la pesca
(12,6%) y la producci&oacute;n silv&iacute;cola (6,8%), mientras las
actividades agr&iacute;cola y pecuaria sufrieron ligeras
disminuciones. La industria manufacturera complet&oacute;
un cuatrienio de deterioro, al sufrir una contracci&oacute;n del
1,5%. Espec&iacute;ficamente, se redujo la producci&oacute;n de
az&uacute;car, textiles, calzados, algunos productos alimenticios
y la refinaci&oacute;n del petr&oacute;leo. En un cambio de signo
opuesto, se observ&oacute; una expansi&oacute;n del procesamiento y
conservaci&oacute;n de pescado y mariscos, bebidas gaseosas,
cerveza y productos l&aacute;cteos. Igualmente importante fue
la evoluci&oacute;n de las ramas ligadas a la actividad de
construcci&oacute;n como la producci&oacute;n de cemento, productos
met&aacute;licos, productos minerales no met&aacute;licos y productos
de vidrio.
La construcci&oacute;n y las minas y canteras, con 28,6%
y 32%, respectivamente, fueron sectores con
crecimientos m&aacute;s altos en el 2003, gracias a los
incentivos fiscales. El suministro de energ&iacute;a el&eacute;ctrica,
gas y agua aument&oacute; un 1,2%, porcentaje mucho menor
que el 6,6% del a&ntilde;o anterior. En cambio, el transporte,
el almacenamiento y las comunicaciones se expandieron
en un 8,8%, impulsados por la actividad de los puertos
y ferrocarriles. Las operaciones del Canal de Panam&aacute;
registraron un ascenso del 8%, la primera expansi&oacute;n
significativa en cinco a&ntilde;os. Los ingresos por concepto
de peajes, que tuvieron un incremento de 13,1%, se
beneficiaron de dos alzas que suman un 15% en el a&ntilde;o
fiscal (octubre 2002-septiembre 2003), mientras el
n&uacute;mero de tr&aacute;nsitos descendi&oacute; levemente (-0,2%) y el
de carga se estanc&oacute;. Al igual que en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, el
transporte de contenedores fue el componente m&aacute;s
din&aacute;mico de este subsector, en detrimento de otros tipos
de carga. Por el contrario, los servicios de
telecomunicaciones y correo registraron una modesta
expansi&oacute;n (3,6%).
El sector de comercio, restaurantes y hoteles creci&oacute;
un 3,9%. El comercio interno y el turismo se
expandieron de manera significativa, mientras el
comercio externo sigui&oacute; sin recuperar el dinamismo
del pasado. El incremento de un 2,4% del valor
agregado aplicable en la Zona Libre de Col&oacute;n (ZLC)
represent&oacute; una recuperaci&oacute;n en comparaci&oacute;n con la
ca&iacute;da de un 4,3% en el 2002, pero sigui&oacute; reflejando la
dif&iacute;cil situaci&oacute;n de sus principales clientes en Am&eacute;rica
del Sur. La actividad de los restaurantes y hoteles
aument&oacute; un 7,6%, en contraste con la del sector de
servicios financieros, seguros e inmuebles que se
estanc&oacute; (0,3%), debido a las dificultades del sector
bancario. Los servicios personales, comunales y
sociales mostraron un crecimiento del 4%.
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Los datos preliminares sobre el sector real en el
primer trimestre del 2004 muestran una acentuaci&oacute;n de
las tendencias positivas del a&ntilde;o anterior. A la
recuperaci&oacute;n de la agricultura (6,7%) se suma la
prolongaci&oacute;n de la notable expansi&oacute;n de la pesca y las
minas y canteras, ambas en cerca de un 20%. La
construcci&oacute;n sigue mostrando una vigorosa expansi&oacute;n,
al igual que en el 2003, y lo mismo ocurre con los
puertos, las telecomunicaciones, el transporte y el Canal
de Panam&aacute;, gracias a la recuperaci&oacute;n del comercio
mundial. Mientras la ZLC registra una expansi&oacute;n cercana
al 13%, la intermediaci&oacute;n financiera todav&iacute;a no presenta
tasas positivas. Por &uacute;ltimo, el &iacute;ndice mensual de actividad
econ&oacute;mica muestra una variaci&oacute;n superior al 6% en el
mes de mayo.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n promedio ascendi&oacute; a un 1,4%,
porcentaje mayor en cuatro d&eacute;cimas al del 2002. De
diciembre a diciembre, la variaci&oacute;n fue de un 1,7%,
situ&aacute;ndose as&iacute; dentro de los patrones hist&oacute;ricos
paname&ntilde;os. A diferencia del a&ntilde;o anterior, en que bajaron
un 0,7%, los precios de los alimentos fueron una de las
fuentes de aumento de la inflaci&oacute;n, puesto que
aumentaron un 1,3%. Los alquileres y muebles
registraron alzas superiores a la inflaci&oacute;n, mientras los
servicios de salud mostraron una vez m&aacute;s una reducci&oacute;n
del nivel promedio de los precios. Los costos del
transporte aumentaron solamente un 0,9%, en
comparaci&oacute;n con un 6,4% en el a&ntilde;o anterior. El alto
precio del petr&oacute;leo todav&iacute;a no comenzaba a reflejarse
en este subsector en la primera parte del 2004, pues la
inflaci&oacute;n tuvo un comportamiento similar al del a&ntilde;o
anterior, caracterizada por una variaci&oacute;n anual del 1,5%.
Luego de descender en el bienio anterior, los precios al
por mayor mostraron una expansi&oacute;n del 1,4% en el 2003,
debido al alza de los precios de las importaciones (1,6%)
y de los productos industriales (2,9%).
El salario m&iacute;nimo, que suele reajustarse cada dos
a&ntilde;os, en agosto del 2003 fue elevado en un un 4,1% lo
que, dada la baja tasa de inflaci&oacute;n, supuso un leve aumento
real de un 0,7% como promedio interanual.
La situaci&oacute;n del mercado laboral registr&oacute; una leve
mejor&iacute;a en el 2003. La tasa nacional de desocupaci&oacute;n se
redujo de un 13,5% en el 2002 a un 12,8%, gracias a un
aumento de medio punto porcentual de la tasa de
ocupaci&oacute;n, en tanto que la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa se mantuvo pr&aacute;cticamente invariable como
porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar. El
desempleo disminuy&oacute; con m&aacute;s rapidez en las &aacute;reas
urbanas que en las rurales.
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El sector externo
El d&eacute;ficit de la balanza de bienes pas&oacute; de 1.037
millones de d&oacute;lares a 1.092 millones en el 2003. Las
exportaciones disminuyeron un 5%, exclusivamente
debido al deficiente desempe&ntilde;o de las reexportaciones
de la ZLC (-6,7%), ya que las exportaciones
nacionales registraron un crecimiento de 6,9%, mucho
mejor que el del 2002 (-6,6%). El cuadro que
presentan esas exportaciones es muy variado: las de
banano se contrajeron por cuarto a&ntilde;o consecutivo, esta
vez en un 7%; en cambio, despu&eacute;s de disminuir
durante cuatro a&ntilde;os consecutivos, las de caf&eacute;
repuntaron notablemente al expandirse en casi una
tercera parte. Las exportaciones de otras frutas frescas
tropicales tambi&eacute;n tuvieron un buen desempe&ntilde;o,
puesto que mostraron un alza del 16,4%. Los
productos marinos presentaron tendencias
divergentes, dado que el valor exportado de los
camarones y las langostas se redujo, en tanto que el
de otros productos marinos se elev&oacute; un 27,9%. En
este contexto, destaca el incremento correspondiente
a la harina de pescado, cuyo valor exportado aument&oacute;
un 160%. En el primer trimestre del 2004 se observa
un repunte de las exportaciones, estimado en torno a
un 11%.
Las importaciones de bienes descendieron por tercer
a&ntilde;o consecutivo, esta vez en un 3,3%. Al igual que en el
2002, esto respondi&oacute; al descenso del valor importado
por la ZLC (-7,4%), pues las importaciones nacionales
crecieron ligeramente (1,8%). Los aumentos m&aacute;s
marcados correspondieron al material de transporte, los
metales comunes y las manufacturas de metal y los
productos de las industrias qu&iacute;micas, todos vinculados
al auge de la construcci&oacute;n, mientras las importaciones
de animales vivos, verduras y hortalizas, y productos
alimenticios aumentaban a tasas inferiores. En cambio,
las importaciones de productos minerales, textiles y sus
manufacturas y calzado se redujeron.
El tradicional super&aacute;vit de la balanza de servicios
aument&oacute; de 979 millones a 1.263 millones de d&oacute;lares
en el 2003. El rubro de servicios de transporte tuvo un
alza del 15,8%, derivada de la expansi&oacute;n del Canal de
Panam&aacute;, y los puertos y ferrocarriles. Tambi&eacute;n influy&oacute;
en este saldo el buen desempe&ntilde;o del turismo, que
contrasta con la negativa evoluci&oacute;n de la ZLC y el CBI.
El balance negativo de renta se increment&oacute; a 820
millones de d&oacute;lares, en gran parte por la repatriaci&oacute;n de
utilidades y dividendos, que aument&oacute; de 277 millones
en el 2002 a 711 millones de d&oacute;lares al a&ntilde;o siguiente.
Por el contrario, el balance de transferencias corrientes
no tuvo variaciones, de manera que el d&eacute;ficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos pas&oacute; de un equivalente
del 0,8% del PIB en el 2002 a un 3,2%.
Por &uacute;ltimo, la cuenta financiera registr&oacute; un saldo
positivo de 25 millones de d&oacute;lares, en contraste con 76 millones en el 2002. La inversi&oacute;n extranjera directa
aument&oacute; de 78 a 791 millones de d&oacute;lares, regresando
de esta manera a las cifras habituales para la econom&iacute;a
paname&ntilde;a. Esta recuperaci&oacute;n se debe en parte a las
actividades del Centro Bancario Internacional. Los
activos y pasivos de otras inversiones no sufrieron
cambios tan dr&aacute;sticos como en el 2002 cuando
reflejaron la fuerte contracci&oacute;n de los activos del CBI.
Las dem&aacute;s &aacute;reas no muestran cambios importantes
respecto del a&ntilde;o anterior.
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C. El Caribe
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Bahamas
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Tras su moderado crecimiento del 2002 (2,3%), la econom&iacute;a de las Bahamas se estanc&oacute; (0,2%)
en el 2003, pese a la expansi&oacute;n del turismo. Este comportamiento obedeci&oacute; al pobre desempe&ntilde;o
del sector de la construcci&oacute;n y a la menor actividad financiera, afectada por nuevas restricciones
legales establecidas para adecuar la regulaci&oacute;n nacional a las normas internacionales.
El enfriamiento de la econom&iacute;a tuvo un impacto negativo
en la recaudaci&oacute;n tributaria. A pesar de las intenciones
de aumentar la presi&oacute;n fiscal sobre la base de medidas
destinadas a mejorar la eficiencia de la administraci&oacute;n
tributaria, las autoridades gubernamentales no pudieron
consolidar su posici&oacute;n fiscal y el d&eacute;ficit del gobierno
central se mantuvo en un nivel similar al del a&ntilde;o anterior
(3,0% del PIB). Esta situaci&oacute;n de debi&oacute; al elevado nivel
del gasto p&uacute;blico, derivado, principalmente, de los pagos
de intereses de la deuda externa. El d&eacute;ficit y la colocaci&oacute;n
de un bono en los mercados internacionales de capital
acrecentaron el monto de la deuda externa p&uacute;blica.
Asimismo, aumentaron las reservas internacionales
de la banca comercial y, por ende, su liquidez. Esto
permiti&oacute; a las autoridades seguir con la misma
orientaci&oacute;n restrictiva de su pol&iacute;tica monetaria, de
manera que el Banco Central mantuvo su encaje sobre
los dep&oacute;sitos (del 50%) y el tope al crecimiento del
cr&eacute;dito de la banca privada establecido a ra&iacute;z de los
sucesos del 11 de septiembre del 2001.
Por otra parte, gracias a los ingresos en divisas
correspondientes a la colocaci&oacute;n del mencionado bono,
mejor&oacute; el saldo de la cuenta de capital y financiera de la
balanza de pagos y se pudo financiar el saldo deficitario
de la cuenta corriente.
Para el 2004 se espera que el repunte de la actividad
tur&iacute;stica observado en el primer trimestre del a&ntilde;o y la
construcci&oacute;n de la fase III del proyecto Kerzner, que se
iniciar&aacute; tambi&eacute;n durante el a&ntilde;o, tengan un efecto positivo
en el crecimiento econ&oacute;mico. Se prev&eacute; adem&aacute;s que la
inflaci&oacute;n, que viene determinada externamente,
mantenga los niveles del 2003.
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Cuadro 1
BAHAMAS: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
9,0
-0,6
-7,4
5,1
15,2
19,0
-34,2
6,9
-0,5
-8,0
8,0
3,9
5,2
55,0
-5,9
5,6
4,4
-59,0
-57,0
...
a
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Indicadores del sector real
Llegadas de turistas
Valor de las obras iniciadas
Valor de las obras completadas
Generaci&oacute;n de electricidad (mwh)
-6,0
-32,0
-12,7
2,2
5,5
51,1
42,5
2,9
1,1
154,4
9,2
5,7
-3,1
-64,3
187,9
8,6
Millones de d&oacute;lares
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 b
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero c
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva d
-146
-931
225
1 157
903
-136
18
143
107
36
-3
3
-263
-1 014
273
1 287
862
-149
37
256
88
168
-8
8
-472
-1 116
295
1 411
757
-153
39
529
210
319
57
-57
-995
-1 374
363
1 737
542
-198
34
1 115
146
969
119
-119
-672
-1 428
380
1 808
857
-138
37
737
144
593
65
-65
-471
-1 371
805
2 176
1 029
-173
43
410
250
161
-61
61
-348
-1 151
614
1 765
951
-190
42
318
101
217
-30
30
-339
-1 151
...
...
980
-211
42
400
...
...
61
-61
-427
-1 204
...
...
901
-163
39
538
...
...
111
-111
Otros indicadores del sector externo
Deuda externa bruta total
303
284
319
339
353
368
346
311
349
...
1,1
0,8
1,9
1,4
1,0
2,9
2,2
3,0
2,0
3,6
4,8
4,1
3,2
2,2
2,2
2,1
1,0
10,9
11,0
12,2
10,8
10,4
9,9
9,3
9,1
8,1
...
...
...
...
918
817
107
-38
957
846
85
-16
864
836
...
-95
958
954
122
-147
973
969
102
-98
1 883
1 545
339
2 043
1 690
353
2 001
1 654
347
2 059
1 733
326
2 309
2 018
291
...
...
349
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Promedio ponderado de la tasa de
inter&eacute;s pasiva real
Promedio ponderado de la tasa de
inter&eacute;s activa real
Millones de d&oacute;lares de Bahamas
Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Gasto de capital neto
Resultado global e
686
678
112
-140
763
714
89
-73
804
747
95
-70
Millones de d&oacute;lares
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
1 577
1 273
305
1 625
1 338
286
1 812
1 477
336
Porcentajes del PIB
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno neto
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
73,9
16,0
57,9
61,2
80,1
16,0
64,1
64,7
97,5
16,5
81,1
80,3
109,2
19,1
90,2
93,1
121,7
21,6
100,1
103,5
135,5
21,1
114,4
112,9
152,4
25,2
127,1
118,1
161,0
28,4
132,6
122,1
162,1
28,7
133,4
130,4
60,1
1,1
63,8
0,9
79,0
1,4
91,2
2,0
101,8
1,7
110,1
2,8
115,1
3,0
119,1
3,0
127,1
2,9
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Incluye errores y omisiones.
c Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos
d El signo menos (-) indica aumento de reservas.
e Incluye
errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
intereses.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
Se prev&eacute; que, el gobierno no podr&aacute; cumplir con sus
metas fiscales, que contemplaban la reducci&oacute;n al 2,2%
de su d&eacute;ficit del 3,6% del PIB registrado en el a&ntilde;o fiscal
2002. M&aacute;s bien, se proyecta un desequilibrio mayor que
el que arrojaron las cuentas el a&ntilde;o pasado. En los
primeros ocho meses del a&ntilde;o fiscal 2003, el d&eacute;ficit (97,2
millones de d&oacute;lares de las Bahamas) duplicaba al
registrado en el anterior (47,3 millones). Se desprende,
pues, que la estrategia del gobierno de evitar aplicar
nuevas medidas impositivas y centrar sus esfuerzos en
el fortalecimiento de la administraci&oacute;n tributaria para
reducir la evasi&oacute;n y el fraude fiscales no ha bastado para
cumplir con los objetivos establecidos.
No obstante, en la presentaci&oacute;n de su presupuesto
para el a&ntilde;o fiscal 2004, el gobierno afirm&oacute; que mantendr&aacute;
su estrategia actual y evitar&aacute; la introducci&oacute;n de nuevos
tributos. Tambi&eacute;n anunci&oacute; la creaci&oacute;n de un fondo de
capital de riesgo en el bienio 2004-2005. Esta medida
pretende estimular el respaldo gubernamental a la
creaci&oacute;n de nuevas empresas.
En el a&ntilde;o fiscal 2002 los ingresos corrientes (901,8
millones de d&oacute;lares de las Bahamas, un 5,2% m&aacute;s que
en el a&ntilde;o fiscal 2001) se situaron por debajo de lo
presupuestado (962,8 millones). Esta tendencia
continuar&aacute; en el a&ntilde;o fiscal 2003, ya que, seg&uacute;n los datos
disponibles para los tres primeros trimestres, la
recaudaci&oacute;n tributaria ha cumplido solo con el 70% de
la meta establecida. En particular, cabe destacar que los
ingresos derivados de los impuestos que gravan el uso
de las habitaciones en los hoteles y los impuestos sobre
la compra de veh&iacute;culos fueron un 60% inferiores a los
objetivos previstos.
El d&eacute;bil desempe&ntilde;o de los ingresos se explica en parte
por el estancamiento de la actividad econ&oacute;mica. A esto
hay que a&ntilde;adir que, contrariando lo previsto, las
autoridades no pudieron introducir el proyecto Regi&oacute;n
de Informaci&oacute;n de Vuelo, que abarca el espacio a&eacute;reo de
las Bahamas. Se estima que este proyecto hubiera
generado entre 40 y 50 millones de d&oacute;lares de las Bahamas
en ingresos por concepto de pago de derechos (en la
actualidad el espacio a&eacute;reo de las Bahamas es
administrado por los Estados Unidos). Por &uacute;ltimo, cabe
mencionar que el incompleto proceso de privatizaci&oacute;n de
la Compa&ntilde;&iacute;a de Telecomunicaciones de las Bahamas
(BATELCO) se tradujo en una p&eacute;rdida de ingresos fiscales.
Los gastos totales aumentaron un 5% en el a&ntilde;o fiscal
2003, lo que reflej&oacute; ajustes salariales y transferencias a
instituciones no financieras correspondientes a los
elevados pagos de intereses, que superaron lo
presupuestado para el a&ntilde;o en curso en 60%. A su vez,
los gastos de capital sufrieron una ca&iacute;da del 6%.
Para el a&ntilde;o fiscal 2004, el gobierno espera
incrementar los ingresos corrientes un 14% con respecto
al anterior. Esta estimaci&oacute;n se fundamenta en que la
enmienda a la Ley de Derechos de Timbre permitir&aacute;
cerrar las brechas existentes en el pago de dicho impuesto
y, por consiguiente, fortalecer su capacidad recaudatoria.
Adem&aacute;s, cabe destacar la venta de un hotel de una cadena
multinacional, operaci&oacute;n que producir&aacute; un alza en los
ingresos corrientes no tributarios. En tanto, los gastos
presupuestados para el a&ntilde;o fiscal 2004 superar&aacute;n a los
del a&ntilde;o anterior por un 11%.
La deuda p&uacute;blica aument&oacute; un 7% con respecto al
2002, con lo cual ascendi&oacute; al 45% del PIB, en gran parte
por la colocaci&oacute;n de un Eurobono por un monto de 200
millones de d&oacute;lares en julio del 2003. El pago
correspondiente a los intereses de la deuda p&uacute;blica
tambi&eacute;n experiment&oacute; un alza –del 5,6% al 13,6% de los
ingresos del gobierno entre el 2002 y el 2003– y el
correspondiente a las amortizaciones se duplic&oacute; del 8%
al 17% de los ingresos del gobierno en el mismo per&iacute;odo.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
A partir de los sucesos del 11 de septiembre del
2001, el Banco Central de las Bahamas adopt&oacute; una
pol&iacute;tica monetaria restrictiva para evitar desequilibrios
insostenibles en su balanza de pagos y atenuar la presi&oacute;n
sobre las reservas internacionales. Los instrumentos
principales para el manejo de la pol&iacute;tica monetaria han
sido cuantitativos. En efecto, hasta la fecha la tasa de
descuento ha permanecido en un 6% y la tasa de encaje
sobre los pasivos bancarios no ha variado (50%).
En el 2003 y el 2004 las autoridades no modificaron
la orientaci&oacute;n de esta pol&iacute;tica y mantuvieron el techo
impuesto al crecimiento del cr&eacute;dito de la banca
comercial. El incremento de las reservas internacionales
derivado de la colocaci&oacute;n del bono mencionado fue
neutralizado en parte por las operaciones de
refinanciamiento de la deuda multilateral del gobierno.
Aun as&iacute;, las reservas internacionales aumentaron (30%),
llegando a representar 16,5 meses de las importaciones
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no petroleras. Las operaciones en el mercado cambiario
triplicaron las compras netas de divisas, pasando de 37,3
a 97,1 millones de d&oacute;lares de las Bahamas.
La acumulaci&oacute;n de activos externos netos se tradujo
en una ampliaci&oacute;n de los dep&oacute;sitos, lo que redund&oacute; en
una mayor liquidez de la banca comercial. Sin embargo,
debido al bajo nivel del crecimiento econ&oacute;mico y las
restricciones impuestas, la incipiente liquidez no deriv&oacute;
en un alza del cr&eacute;dito de la banca comercial al sector
privado y, de hecho, su tasa de crecimiento cay&oacute; con
respecto a a&ntilde;os anteriores (9,5%, 5,3% y 1% en el 2001,
el 2002 y el 2003, respectivamente). Los sectores que
recibieron m&aacute;s cr&eacute;dito fueron la agricultura (17% y 32%
3.
en el 2003 y el 2004) y sobre todo la pesca, que triplic&oacute;
el valor de los pr&eacute;stamos recibidos en relaci&oacute;n con el
a&ntilde;o anterior. Este escenario, junto con el repliegue de la
provisi&oacute;n de cr&eacute;dito al sector p&uacute;blico (-22%), se reflej&oacute;
en el crecimiento de los agregados monetarios (4,2%
para M2 y M3).
La banca comercial emparej&oacute; el aumento de sus
pasivos l&iacute;quidos con la compra de bonos del Tesoro, lo
que desemboc&oacute; en una disminuci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s
sobre dichos papeles de gobierno (1,6% y 0,9% en
diciembre del 2003 y en marzo del 2004,
respectivamente). Esto, a su vez, disminuy&oacute; la carga de
las obligaciones de la deuda interna del gobierno.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el 2003 la actividad econ&oacute;mica creci&oacute;
marginalmente (0,2%), como consecuencia del magro
desempe&ntilde;o del sector de la construcci&oacute;n y de las
restricciones impuestas al desarrollo del sector
financiero, pese a que el rubro turismo (4,4%) continu&oacute;
con su recuperaci&oacute;n.
La actividad en el &aacute;rea de la construcci&oacute;n se debilit&oacute;
ligeramente. El n&uacute;mero de permisos otorgados y el valor
promedio de las obras iniciadas disminuyeron entre el
2002 y el 2003. No obstante, la cifra de construcciones
comenzadas aument&oacute; un 12%, llegando a 1.485 unidades
en el 2003. Esto se explica en gran medida por el sector
de la edificaci&oacute;n residencial, donde se registr&oacute; un
incremento del 17% en el n&uacute;mero de construcciones
iniciadas, cuyo valor promedio subi&oacute;, al no poder
satisfacer la demanda subyacente. La percepci&oacute;n de
Bahamas como un mercado residencial para una segunda
vivienda, principalmente para residentes de los Estados
Unidos, as&iacute; como el aumento de los pr&eacute;stamos
hipotecarios, son algunos de los factores a los que puede
atribuirse el dinamismo de la construcci&oacute;n residencial.
Para el 2004 se espera que el inicio de las obras de
la fase III del proyecto Kerzner, cuyo complejo tur&iacute;stico
Atlantis se encuentra en la Isla Para&iacute;so y suma 1.000
millones de d&oacute;lares, impulse el sector de la construcci&oacute;n.
El sector financiero, principal actividad econ&oacute;mica
de las Bahamas (representa entre un 15% y un 20% del
PIB), se contrajo y vio mermadas sus posibilidades de
contribuci&oacute;n al desarrollo del pa&iacute;s al experimentar la
bolsa de valores (BISX) una p&eacute;rdida de valor en sus
activos de 7,4 millones de d&oacute;lares de las Bahamas. Esto
implica una disminuci&oacute;n del 50% en relaci&oacute;n con el a&ntilde;o
anterior. Sin embargo, esta p&eacute;rdida no entra&ntilde;ar&iacute;a
problemas de capitalizaci&oacute;n de la banca, ya que se
mantiene a&uacute;n en niveles hist&oacute;ricamente elevados (1.700
millones de d&oacute;lares de las Bahamas).
El comportamiento del sector financiero respondi&oacute;
a las continuas modificaciones del marco legislativo en
que se desarrolla la actividad, que han generado mayores
costos de operaci&oacute;n y por ende una menor rentabilidad.
Las modificaciones legales obedecen al cumplimiento
de normas internacionales cuyo objetivo es impedir el
uso de los centros financieros para el lavado de dinero.
Entre estas, se destaca la implementaci&oacute;n de requisitos
de identificaci&oacute;n m&aacute;s estrictos para los clientes y los
bancos. Actualmente se requiere que los bancos con
licencia para operar hayan establecido una presencia
f&iacute;sica en la jurisdicci&oacute;n de las Bahamas y se exige la
verificaci&oacute;n de las identidades de los clientes cuando
sus saldos excedan los 15.000 d&oacute;lares de las Bahamas.
El n&uacute;mero de turistas creci&oacute; menos que el a&ntilde;o
anterior (5,2% y 4,4% en el 2002 y el 2003,
respectivamente), lo que obedece al modesto aumento
del turismo a&eacute;reo (1,9%), caracterizado por estad&iacute;as
prolongadas –y el tipo de turismo que capta el mayor
flujo de divisas extranjeras–, con relaci&oacute;n al incremento
del turismo mar&iacute;timo (5,4%). El primer trimestre del a&ntilde;o
2004 mostr&oacute; un fuerte crecimiento de las llegadas de
Estudio Econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe ! 2003-2004
turistas con relaci&oacute;n a igual per&iacute;odo del a&ntilde;o anterior
(-7,4% y 23,6% en el 2002 y el 2003, respectivamente),
liderado por un incremento del 15,6% en las llegadas
del turismo mar&iacute;timo, comparadas con un repunte del
7,9% en los arribos por v&iacute;a a&eacute;rea. En cambio, los ingresos
tur&iacute;sticos aumentaron marginalmente, pese a la
expansi&oacute;n de la oferta hotelera (5,3%), ya que la tasa de
ocupaci&oacute;n se contrajo un 2,8%.
El sector pesquero experiment&oacute; un fuerte impulso
en el 2003, con un aumento de volumen del 8,6%, que
se tradujo en ingresos equivalentes a 108,1 millones de
d&oacute;lares de las Bahamas.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La tasa de inflaci&oacute;n se elev&oacute; del 2,2% en el 2002 al
3,0% en el 2003. El desglose del &iacute;ndice de precios en
sus distintos componentes muestra que los rubros de
atenci&oacute;n m&eacute;dica y salud, al igual que recreaci&oacute;n y
entretenimiento, aumentaron notablemente en el 2003
(casi 10%, frente a cifras que van del 1,2% al 2,4% en el
2002). Por el contrario, la categor&iacute;a alimentos y bebidas
creci&oacute; de manera marginal, un 0,5%, y la educaci&oacute;n s&oacute;lo
aument&oacute; un 1,0%, lo que signific&oacute; una reducci&oacute;n
importante con relaci&oacute;n al 12,8% registrado en el 2002.
En marzo, la tasa de incremento de los precios se
situ&oacute; en un 1,1%. No obstante, la tendencia al alza del
precio internacional del petr&oacute;leo podr&iacute;a, en ausencia de
otras medidas, alterar el comportamiento de los precios
de bienes y servicios.
La tasa de desempleo se ubic&oacute; en un 10,8% para el
a&ntilde;o 2003, lo que significa un aumento del 1,7% en
relaci&oacute;n con el 2002, afirmando as&iacute; la tendencia alcista
que inici&oacute; en el 2002, tras registrar en el 2001 el nivel
m&aacute;s bajo de la d&eacute;cada (6,9%).
c)
El sector externo
El balance global de la balanza de pagos fue positivo
en el 2003 (111 millones de d&oacute;lares), ya que el super&aacute;vit
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de la cuenta de capital y financiera (538 millones de
d&oacute;lares, incluido el rubro errores y omisiones) compens&oacute;
con creces el d&eacute;ficit en la cuenta corriente (427 millones
de d&oacute;lares), lo que permiti&oacute; un aumento de las reservas
internacionales.
El ensanchamiento de la brecha en cuenta corriente
se explica por el incremento del d&eacute;ficit del balance de
bienes y por el menor super&aacute;vit en el balance de
servicios. El resultado del balance de bienes respondi&oacute;,
por una parte, a la baja de las exportaciones, a pesar del
incremento de las ventas externas pesqueras (9%) y, en
particular, de los embarques de langosta (10%). En
segundo lugar, las importaciones se expandieron, merced
al auge de las compras no petroleras. Las importaciones
de petr&oacute;leo disminuyeron, pese al incremento de los
precios internacionales del petr&oacute;leo, debido a que el
estancamiento de la actividad econ&oacute;mica redund&oacute; en una
merma del consumo del combustible.
El super&aacute;vit de la cuenta de servicios se redujo,
por el mayor gasto de los residentes en el exterior
con relaci&oacute;n al 2002, lo que erosion&oacute; el alza de los
ingresos recibidos por el sector turismo. Cabe
subrayar que el aumento de las salidas netas por
concepto de transporte y servicios de seguro fue
compensado por las disminuciones en los servicios
de la construcci&oacute;n y de gobierno.
Por su parte, la cuenta de renta arroj&oacute; un menor
d&eacute;ficit, debido a la disminuci&oacute;n de los flujos derivados
de la repatriaci&oacute;n de las utilidades bancarias. Esto
respondi&oacute; al bajo nivel de la actividad econ&oacute;mica y a
normas de control m&aacute;s rigurosas para la banca
extraterritorial, reflejadas en los cambios de su marco
regulatorio.
Finalmente, el comportamiento de la cuenta de
capital y financiera obedeci&oacute; al aumento de los ingresos
en divisas producto de la colocaci&oacute;n del Eurobono. Estos
ingresos fueron compensados con salidas de capital
asociadas a operaciones de refinanciamiento de la deuda
externa multilateral, que involucr&oacute; a los sectores p&uacute;blicos
y a la banca local.
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Barbados
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Barbados logr&oacute; detener el deterioro sufrido por su econom&iacute;a en los dos &uacute;ltimos a&ntilde;os y registr&oacute;
una tasa de crecimiento positiva en el 2003 (2,2%), manteniendo esta tendencia en el primer
trimestre del 2004 (4,2%). Las actividades de turismo y los sectores del comercio y la
construcci&oacute;n fueron el sustento principal de la expansi&oacute;n, al crecer un 7,3%, 3,1% y 3%,
respectivamente, en el 2003 y un 6,2%, 3,5% y 3,1% a inicios del 2004.
Los ingresos del gobierno central se elevaron en
consonancia con la actividad econ&oacute;mica, mientras los
gastos totales disminuyeron levemente, lo que permiti&oacute;
reducir el d&eacute;ficit fiscal entre los a&ntilde;os fiscales 2002 y
2003 de un 5,4% a un 2,5% del PIB. Esta posici&oacute;n fiscal
se vio a&uacute;n m&aacute;s reforzada en el primer trimestre del 2004,
al registrarse un super&aacute;vit.
A la par con la recuperaci&oacute;n del crecimiento
econ&oacute;mico y la mejora del manejo fiscal, el sistema
financiero exhibi&oacute; un aumento de sus activos externos
netos por la venta de las acciones de una instituci&oacute;n
financiera nacional. Esto redund&oacute; en una disminuci&oacute;n
de las tasas de inter&eacute;s de los pagar&eacute;s del gobierno, factor
que permiti&oacute; aliviar parte de la carga de su deuda interna.
Esa venta de acciones contribuy&oacute; tambi&eacute;n al super&aacute;vit
en la cuenta de capital y financiera (incluida la partida
de errores y omisiones), lo que hizo posible financiar el
2.
d&eacute;ficit en la cuenta corriente (un 8% del PIB) y, adem&aacute;s,
incrementar las reservas internacionales. El consecuente
saldo positivo se mantuvo en el primer trimestre del
2004, esta vez debido igualmente al dinamismo del
turismo y la disminuci&oacute;n de las importaciones.
Para el 2004 se espera que la econom&iacute;a aumente su
tasa de crecimiento (3%) gracias al impulso del turismo.
Asimismo, las autoridades tienen previsto mantener un
riguroso control sobre las finanzas p&uacute;blicas, de modo
que esperan un d&eacute;ficit de un 2,3% del PIB. La actividad
tur&iacute;stica deber&iacute;a mejorar la posici&oacute;n externa del pa&iacute;s y,
de continuar los precios internacionales estables, la tasa
de inflaci&oacute;n podr&iacute;a ubicarse en un nivel similar a la
registrada en el 2003 (promedio anual de 1,6%). Sin
embargo, este panorama podr&iacute;a variar seg&uacute;n sea el efecto
del precio internacional del petr&oacute;leo en los agregados
macroecon&oacute;micos.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El d&eacute;ficit para el a&ntilde;o fiscal 2003 (2,5% del PIB)
ascendi&oacute; a la mitad del registrado en el per&iacute;odo anterior
(5,4%), cumpliendo con holgura las metas establecidas
por las autoridades gubernamentales (4,8% del PIB).
En el a&ntilde;o fiscal 2002 el gobierno persigui&oacute; una pol&iacute;tica
contrac&iacute;clica para estimular la econom&iacute;a, debido al
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Cuadro 1
BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Az&uacute;car
Agricultura no azucarera y pesca
Industria manufacturera
Construcci&oacute;n
Servicios b&aacute;sicos c
Otros servicios d
2,5
2,1
3,1
2,7
4,6
3,0
6,3
4,0
0,2
2,9
2,6
3,4
-3,4
-3,2
-0,5
-0,8
2,2
0,5
-26,0
18,0
8,4
12,1
3,5
1,1
53,9
1,4
-0,9
4,0
3,1
2,3
9,4
-7,5
3,8
14,2
3,2
2,9
-25,9
-3,2
3,4
16,9
5,4
4,6
11,2
8,4
-2,4
10,0
4,5
2,6
9,6
0,0
-0,5
2,6
1,4
4,5
-14,7
-5,8
-8,2
-4,4
2,7
-2,2
-9,8
-0,6
0,2
3,1
-0,7
-0,4
-19,2
2,1
-0,7
3,0
1,0
1,5
Millones de d&oacute;lares
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 e
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero f
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva g
Otros indicadores del sector externo
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Empleo
Tasa de actividad h
Tasa de desempleo i
44
-446
245
691
503
-48
34
...
8
...
42
-25
71
-456
287
743
540
-52
40
17
10
7
86
-61
-49
-599
289
888
550
-48
47
...
14
...
17
-9
-62
-651
270
921
591
-56
53
57
15
42
-6
6
-147
-714
275
989
571
-71
67
184
16
168
36
-37
-145
-744
286
1 030
603
-82
78
323
18
305
178
-178
-111
-681
271
952
570
-93
94
333
17
316
222
-223
-171
-702
253
955
546
-96
86
260
...
...
89
-89
-215
-799
256
1 055
581
-93
99
402
...
...
187
-187
479,1
481,1
427,5
453,3
492,4
605,4
539,5
754,8
737,3
25,7
24,1
20,1
19,6
19,8
23,4
21,2
30,0
27,2
68,2
19,7
68,1
15,6
67,8
14,5
67,8
12,3
67,8
10,4
68,6
9,2
69,5
9,9
68,5
10,3
,,,
11,1
...
4,8
11,7
3,8
4,9
11,9
-0,3
3,1
11,1
0,9
2,6
10,4
0,3
2,6
10,2
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal
Tasa de inter&eacute;s activa nominal
...
5,2
11,8
.
5,2
11,9
...
4,2
11,9
...
4,3
11,6
Millones de d&oacute;lares de Barbados
Sector p&uacute;blico no financiero
consolidado
Ingresos
Gastos
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
1 224
1 373
-150
1 471
1 523
-52
1 559
1 596
-36
1 620
1 688
-69
1 731
1 828
-97
1 735
1 949
-215
1 745
2 005
-260
1 857
1 994
-137
1 953
2 094
-141
1 762
359
1 987
365
2 037
350
2 141
339
2 134
389
2 204
514
2 333
680
2 605
673
2 615
667
Porcentajes del PIB
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
60,9
13,7
47,1
62,5
14,5
48,0
62,6
15,9
46,7
63,7
14,1
49,6
66,9
12,6
54,4
68,1
12,5
55,6
71,4
13,4
58,0
74,0
15,4
58,5
73,0
17,6
55,4
54,3
58,8
56,7
58,3
61,8
64,3
69,4
76,7
...
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1979.
c Incluye electricidad, gas,
d Incluye el comercio al por menor, restaurantes y hoteles, establecimientos
agua y transporte, almacenamiento y comunicaciones.
e Incluye errores y omisiones.
f Se refiere a los
financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios sociales y personales.
g El signo
saldos de las balanzas de capital financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de
menos (-) indica aumento de reservas.
i Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa. Incluye el desempleo oculto.
trabajar.
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retroceso que la actividad econ&oacute;mica hab&iacute;a sufrido el
a&ntilde;o anterior. Por el contrario, en el siguiente, las
autoridades se concentraron en reducir la brecha fiscal,
sobre la base de un conjunto de medidas para frenar el
gasto y aumentar la recaudaci&oacute;n tributaria.
Los ingresos fiscales se expandieron un 6,4% el a&ntilde;o
fiscal 2003, principalmente por el aumento de los impuestos
indirectos (16,4%). Los ingresos por concepto del impuesto
al valor agregado, tributos espec&iacute;ficos e impuestos a la
propiedad crecieron un 15,7%, 10,2% y 21,1%,
respectivamente. Por su parte, el gasto corriente se
increment&oacute; un 3,6%, algo menos que los ingresos
tributarios, por el alza de las transferencias corrientes (27%).
Esto se debe, en particular, al cambio de estatus de la
administraci&oacute;n del Hospital Reina Isabel, fuera de la esfera
de competencia del gobierno central, lo que signific&oacute;
reclasificar los gastos de sueldos y salarios, al igual que los
de bienes y servicios, como transferencias corrientes. El
traspaso de ese hospital tambi&eacute;n se hizo notar, junto con la
finalizaci&oacute;n de proyectos de infraestructura y la adopci&oacute;n
de una pol&iacute;tica de restricci&oacute;n del gasto p&uacute;blico, en la ca&iacute;da
de los gastos de capital (-22%).
El d&eacute;ficit fue financiado con recursos externos, pese
al aumento significativo de los pagos de amortizaci&oacute;n
(31,2%), que compensaron con creces el influjo de
fondos derivados de proyectos gubernamentales.
La pol&iacute;tica fiscal para el a&ntilde;o en curso busca, por
una parte, lograr la sustentabilidad fiscal necesaria para
alcanzar la meta de un d&eacute;ficit no superior al 2,5% del
PIB. Por otra parte, se intenta alinear el sistema tributario
con los requisitos planteados por la armonizaci&oacute;n fiscal
que contempla la arquitectura del mercado y la econom&iacute;a
&uacute;nicos de la Comunidad del Caribe (CARICOM).
Las medidas tributarias consisten en la reducci&oacute;n
de las tasas b&aacute;sica y marginal sobre el ingreso de las
personas f&iacute;sicas y el aumento del umbral de exenci&oacute;n
tributaria, lo que incrementar&iacute;a de manera efectiva el
ingreso disponible. La tasa b&aacute;sica se redujo del 25% al
22,5% en el 2003 y al 20% en el 2004. La tasa marginal
se rebajar&aacute; de su actual nivel (40%) al 37,5% y al 35%
en el 2005 y 2006, respectivamente. El umbral de
exenci&oacute;n tributaria se elevar&aacute; de 15.000 a 17.500 d&oacute;lares
de Barbados en el 2004 y a 25.000 en el 2007. Por su
parte, la tasa aplicable a las personas jur&iacute;dicas disminuir&aacute;
del 40% al 25% en el 2007. Asimismo, el gobierno ajust&oacute;
a la baja el impuesto a la tierra.
El acervo de deuda del gobierno central se redujo
en relaci&oacute;n con el a&ntilde;o anterior (un 65% y 61% del PIB
en el 2002 y 2003, respectivamente) debido a la
disminuci&oacute;n de la deuda externa (de 673 a 667 millones
de d&oacute;lares). La deuda interna, en tanto, que representa
casi el doble de las obligaciones externas, se mantuvo al
nivel del a&ntilde;o anterior (1.300 millones de d&oacute;lares). El
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grueso de la deuda interna est&aacute; colocado en pagar&eacute;s del
Tesoro de corto plazo y en obligaciones de largo plazo.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
Las autoridades monetarias centraron su atenci&oacute;n en
la liberalizaci&oacute;n de los tipos de inter&eacute;s para las operaciones
corrientes y de capital. Desde agosto del 2001, el Banco
Central de Barbados ha establecido una tasa activa
ponderada indicativa para la banca comercial, con el fin
de incidir en el movimiento a la baja del costo del dinero
y estimular el crecimiento de la actividad econ&oacute;mica.
En el 2003 la econom&iacute;a de Barbados mantuvo una
posici&oacute;n l&iacute;quida holgada. Estas condiciones, aunadas a
las perspectivas de crecimiento de la econom&iacute;a,
permitieron que la tasa de inter&eacute;s pasiva m&iacute;nima se
redujera 25 puntos base (del 2,5% al 2,25%) con el objeto
de evitar la imposici&oacute;n de un piso obligatorio en la
estructura de los tipos de inter&eacute;s. M&aacute;s espec&iacute;ficamente,
esta medida se adopt&oacute; para obtener la disminuci&oacute;n de
las tasas activas, lo que a su vez reducir&aacute; los costos
operativos de las empresas.
En otro orden, el incremento de las reservas
internacionales netas de 187 millones de d&oacute;lares en el
2003, gracias a la venta de acciones de un banco
comercial a una empresa privada for&aacute;nea, provoc&oacute;, pese
al repliegue del cr&eacute;dito interno neto (-9,2%), un aumento
de los pasivos de la banca (8%) y, por ende, de los
agregados monetarios. As&iacute;, la base monetaria se
expandi&oacute; un 19% y la oferta monetaria ampliada un 7%.
En conjunci&oacute;n con una d&eacute;bil demanda de cr&eacute;dito
por parte del sector privado no financiero (9%), la
posici&oacute;n l&iacute;quida de la banca comercial se increment&oacute;.
De este modo, el coeficiente de exceso de liquidez pas&oacute;
de un 17,8% a un 20,9% entre el 2002 y el 2003.
En estas condiciones y adoptando una posici&oacute;n
adversa al riesgo, cuyo resultado fue la escasa variaci&oacute;n
de las tasas de inter&eacute;s activas –10,35% y 10,16% para el
promedio ponderado de las tasas activas sobre el total
de pr&eacute;stamos de la banca comercial en el 2002 y el 2003–
, la banca utiliz&oacute; sus recursos l&iacute;quidos para la compra
de pagar&eacute;s del Tesoro. El aumento de su demanda se
tradujo en una disminuci&oacute;n de los correspondientes tipos
de inter&eacute;s de un punto porcentual (1,5%, 0,6% y 0,4%
en diciembre del 2002, diciembre del 2003 y febrero
del 2004). El Banco Central espera que la banca privada
mantenga su posici&oacute;n de holgura l&iacute;quida debido al
proceso de concentraci&oacute;n por el que atraviesan las
instituciones financieras.
El gobierno se ha embarcado tambi&eacute;n en un proceso
de reforma y gradual liberalizaci&oacute;n financiera: para las
transacciones de cuenta corriente se eliminaron la mayor
parte de las restricciones al pago de bienes y servicios,
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y se espera que el resto de las limitaciones desaparezcan
durante el 2004. Asimismo, se han empezado a
liberalizar de manera paulatina las transacciones de
capital en el contexto del mercado y la econom&iacute;a &uacute;nicos
de la CARICOM (CSME). En efecto, en enero del 2004
se suprimieron los controles sobre las inversiones de
activos en t&iacute;tulos y valores de empresas regionales de la
3.
CARICOM, pero las operaciones en t&iacute;tulos del gobierno
siguieron sujetas a restricciones. Las autoridades han
propuesto eliminar todos los controles sobre las
transacciones de capital en el CSME para el a&ntilde;o 2006.
Esta pol&iacute;tica de liberalizaci&oacute;n plantea un gran desaf&iacute;o a
las autoridades monetarias, en especial respecto de la
futura viabilidad del r&eacute;gimen cambiario existente.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el 2003 la econom&iacute;a de Barbados repunt&oacute;
(2,2%), tras haber experimentado retrocesos en los dos
a&ntilde;os anteriores (-3,4% y –0,5% en el 2001 y 2002,
respectivamente). El crecimiento fue estimulado tanto
por los sectores de bienes comercializables como por
los de no comercializables. En particular, se destacaron
las actividades vinculadas al turismo, la pesca, la
construcci&oacute;n y otros servicios.
La producci&oacute;n del sector agricultura, silvicultura,
caza y pesca se contrajo, por la fuerte ca&iacute;da de la
producci&oacute;n azucarera (-19%), que contrarrest&oacute; el
crecimiento moderado del conjunto de los restantes
rubros (2,1%), con un significativo aumento de la pesca
(9,3%). Para el 2004 se espera que crezca por debajo
del 1%, merced a una ca&iacute;da del 1,4% de la actividad
pesquera y pese a un incremento del 5,6% de la
producci&oacute;n de az&uacute;car.
El gobierno planea invertir la tendencia declinante
de la agricultura y duplicar su contribuci&oacute;n al producto,
en virtud de la importancia del sector primario en la
creaci&oacute;n de empleo, la producci&oacute;n de alimentos y el
papel que este tiene en el impulso al desarrollo rural. En
este sentido, las autoridades persiguen una serie de
iniciativas tales como la identificaci&oacute;n de usos
alternativos para el empleo de la ca&ntilde;a de az&uacute;car y el
desarrollo de una industria integrada de algod&oacute;n isle&ntilde;o.
El sector de la manufactura nuevamente registr&oacute; una
leve ca&iacute;da (-0,7%), que se agrega a su trayectoria
descendente iniciada en 1999 e interrumpida de manera
marginal en el 2002 (0,2%). Las perspectivas de este
sector depender&aacute;n de su habilidad para competir en un
contexto regional (CSME) y hemisf&eacute;rico (&Aacute;rea de Libre
Comercio de las Am&eacute;ricas (ALCA)). El objetivo del
gobierno es aumentar la producci&oacute;n manufacturera
–entre 5% y 10%– y generar mayores exportaciones
–entre 15% y 20%– en los pr&oacute;ximos tres a&ntilde;os (20042006). Los incentivos proporcionados al sector para
cumplir con ese desempe&ntilde;o incluyen la asistencia t&eacute;cnica
a trav&eacute;s de la Corporaci&oacute;n de Desarrollo Industrial de
Barbados; la capitalizaci&oacute;n del Fondo de Inversi&oacute;n
Industrial y Empleo (FIIE) y el establecimiento de un
impuesto a las personas jur&iacute;dicas creado especialmente
para el sector de la manufactura.
El desempe&ntilde;o de la actividad tur&iacute;stica (7,3%), que
contrast&oacute; notablemente con el registrado en los dos a&ntilde;os
anteriores (-5,9% y -2,7% en el 2001 y 2002,
respectivamente), respondi&oacute; al buen comportamiento de
las econom&iacute;as europeas y de los Estados Unidos, al
aumento de las escalas de los cruceros en puertos de
Barbados y a la expansi&oacute;n de la capacidad del transporte
a&eacute;reo. El flujo de las llegadas totales de turistas creci&oacute; un
6,7% y el de las llegadas de turistas en cruceros un 6,9%.
Con el fin de diversificar el producto tur&iacute;stico y
desarrollar nichos de mercado, las autoridades aprobaron
la Ley de Desarrollo Tur&iacute;stico y se han adoptado
iniciativas para mejorar los servicios tur&iacute;sticos, que
incluyen proyectos para el desarrollo y mejoras de la
infraestructura, un incremento de la capacidad de
inversi&oacute;n y la elaboraci&oacute;n de una estrategia de promoci&oacute;n
del producto tur&iacute;stico.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La tasa de inflaci&oacute;n en el 2003 se situ&oacute; por encima
de la registrada el a&ntilde;o anterior (0,2% y 1,6% en los
promedios del 2002 y 2003, respectivamente). El
aumento se explica principalmente por los productos
alimenticios, los medicamentos, los productos de aseo
personal y el transporte.
Para el a&ntilde;o 2004 se espera que la tasa de inflaci&oacute;n
crezca, impulsada por el alza prevista en los precios del
petr&oacute;leo, que se har&aacute; efectiva a partir del mes de junio.
Los precios del combustible se elevaron en el tercer y
cuarto trimestres del 2003, pero su efecto no se not&oacute; en
la tasa de inflaci&oacute;n, ya que el gobierno decidi&oacute; absorber
el costo adicional de la factura petrolera sin traspasarlo
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al consumidor. Esta pol&iacute;tica, que deriv&oacute; en p&eacute;rdidas
significativas para la Compa&ntilde;&iacute;a Nacional Terminal
Limitada de Barbados, cambiar&aacute; a partir del segundo
semestre del 2004, cuando los precios nacionales del
petr&oacute;leo deber&aacute;n reflejar el costo efectivo de
importaci&oacute;n.
La tasa de desempleo se increment&oacute; casi un punto
porcentual (10,3% y 11,1% en el 2002 y 2003). El
n&uacute;mero de mujeres empleadas cay&oacute; ligeramente –62.600
y 61.900 en el 2002 y 2003, respectivamente–, mientras
que la cifra de hombres empleados pr&aacute;cticamente no
cambi&oacute; –67.100 y 67.500 en el 2002 y 2003,
respectivamente. Los sectores con el nivel m&aacute;s elevado
de empleo fueron los de servicios (incluidos el gobierno
y el turismo), el comercio y la construcci&oacute;n.
c)
El sector externo
El resultado global de la balanza de pagos fue
positivo –3,5% y 7% del PIB en el 2002 y 2003,
respectivamente–, ya que el d&eacute;ficit de la balanza corriente
(8% del PIB) fue compensado con holgura por el
super&aacute;vit de la cuenta de capital y financiera.
El d&eacute;ficit en la balanza de bienes se ampli&oacute; –702
y 799 millones de d&oacute;lares en el 2002 y 2003,
respectivamente– debido a la menor alza de las
exportaciones (1,3%) frente a la de las importaciones
(10,5%). A su vez, el comportamiento de las
exportaciones respondi&oacute; a la ca&iacute;da de las ventas
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externas de bebidas y alimentos, que pudo ser
levemente compensada por la mejor&iacute;a que registraron
los env&iacute;os de az&uacute;car. Adem&aacute;s, la mayor parte de las
exportaciones manufactureras disminuyeron en este
per&iacute;odo en reacci&oacute;n al estancamiento de dicho sector
de la econom&iacute;a.
Las importaciones acompa&ntilde;aron al repunte de la
actividad econ&oacute;mica interna; las de bienes de consumo
(8,1%) se beneficiaron de la reducci&oacute;n de las tasas
impositivas al ingreso de las personas f&iacute;sicas y el
dinamismo de la actividad tur&iacute;stica; las de bienes de
capital y bienes intermedios aumentaron un 14%. En
conjunto, las importaciones de bienes de consumo
crecer&aacute;n un 11% en el 2004 y se espera que, por efecto
del proceso gradual de liberalizaci&oacute;n del comercio y de
las transacciones financieras, las compras externas
mantengan su tendencia al alza en el futuro.
El super&aacute;vit de la cuenta de capital y financiera,
que super&oacute; con creces al registrado el a&ntilde;o anterior,
obedeci&oacute; en gran parte a los influjos de capital de largo
plazo que resultaron de la venta de acciones de un banco
comercial a una empresa privada extranjera. En el 2004
se estima que los influjos de capital p&uacute;blico y privado
disminuyan, conduciendo a una baja del super&aacute;vit de la
cuenta de capital y financiera de un 21%. De esta manera,
se prev&eacute; que el resultado global de la balanza de pagos
volver&aacute; a ser positivo en el 2004 pero inferior al obtenido
en el a&ntilde;o 2003 (187 y 30 millones de d&oacute;lares en el 2003
y 2004, respectivamente).
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Belice
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En el 2003 el desempe&ntilde;o econ&oacute;mico de Belice se vio favorecido por la significativa
recuperaci&oacute;n de la agricultura y el turismo, este &uacute;ltimo impulsado por el vertiginoso aumento
del n&uacute;mero de pasajeros de cruceros, debido al cual la tasa de crecimiento fue de un 4,4%,
es decir ligeramente superior a la del a&ntilde;o anterior. Esta expansi&oacute;n del nivel de actividad no
se tradujo en una mayor recaudaci&oacute;n fiscal. Por el contrario, los ingresos totales disminuyeron
notablemente, lo que, unido a la expansi&oacute;n del gasto debido a los pagos de inter&eacute;s necesarios
para cumplir con las obligaciones externas, redund&oacute; en un d&eacute;ficit fiscal que casi triplic&oacute; el
del a&ntilde;o anterior, puesto que fue de un 3,7% y un 10,8% del PIB en el 2002 y el 2003,
respectivamente. Esto oblig&oacute; a las autoridades a buscar financiamiento externo,
incrementando as&iacute; el acervo de la deuda externa del pa&iacute;s.
La presi&oacute;n ejercida por el desequilibrio fiscal en lo que
respecta a las reservas internacionales se vio acentuada
por los fondos desembolsados por el gobierno para la
compra de acciones de la Compa&ntilde;&iacute;a de
Telecomunicaciones de Belice. Esta transacci&oacute;n provoc&oacute;
un mayor deterioro de la balanza de pagos, dado que se
sum&oacute; al elevado d&eacute;ficit en cuenta corriente (18% del
PIB), similar al del a&ntilde;o anterior. La consecuente p&eacute;rdida
de reservas internacionales, que ascendi&oacute; a 30 millones
de d&oacute;lares, afect&oacute; la liquidez del sistema bancario,
obligando al Banco Central a actuar como prestamista
de &uacute;ltima instancia de la banca comercial. En definitiva,
esta opt&oacute; por captar fondos disponibles mediante el
aumento de las tasas de inter&eacute;s pasivas.
Para el ejercicio del 2004 se prev&eacute; un crecimiento
del PIB que fluctuar&iacute;a entre un 4% y un 5%, con
significativos aumentos en el n&uacute;mero de llegadas de
pasajeros de crucero (30%) y alzas de los principales
productos agr&iacute;colas de exportaci&oacute;n. En vista de la
necesidad de hacer frente al desequilibrio fiscal, las
autoridades se proponen incrementar la eficiencia de la
recaudaci&oacute;n tributaria y restringir el gasto p&uacute;blico.
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Cuadro 1
BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
1999
2000
2001
2002
2003
a
b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
3,8
1,4
3,6
0,8
4,5
2,1
1,8
-0,9
8,8
4,3
13,0
8,5
4,2
2,4
4,1
1,6
4,4
2,4
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura
y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio, restaurantes y hoteles
Transporte y comunicaciones
Establecimientos financieros y seguros
Servicios sociales y otros servicios
7,7
7,5
4,4
3,2
1,1
2,5
4,4
4,7
2,6
14,3
-3,2
0,3
1,9
-9,5
-1,4
5,5
3,4
2,5
11,9
-4,1
2,7
9,8
1,0
8,2
-2,9
7,0
3,6
-9,2
-4,1
-2,9
13,4
-1,7
6,6
2,4
9,5
3,5
50,7
55,3
6,2
177,4
47,2
67,0
15,0
131,4
84,9
7,3
23,3
24,2
9,9
38,9
12,1
12,5
-2,9
1,6
-1,7
3,3
-0,7
0,4
-1,7
7,6
11,8
12,9
1,5
3,6
-5,4
1,5
2,3
5,2
4,0
11,2
9,6
1,7
8,6
1,6
-1,9
-2,9
-17,2
-0,3
-2,5
2,8
-2,6
Millones de d&oacute;lares
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 c
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero d
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva e
Financiamiento excepcional
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Promedio ponderado de la tasa de
inter&eacute;s pasiva real
Promedio ponderado de la tasa de
inter&eacute;s activa real
-17,2
-66,1
164,6
230,6
37,9
-22,3
33,1
21,4
21,1
0,3
4,1
-4,1
0,0
-6,6
-58,2
171,3
229,5
46,5
-26,1
31,1
27,2
10,9
16,3
20,6
-20,6
0,0
-31,9
-89,5
193,4
282,9
46,2
-23,4
34,7
33,3
8,1
25,2
1,4
-1,4
0,0
-59,8
-104,7
186,2
290,9
41,5
-32,1
35,6
46,2
13,2
33,0
-13,7
13,7
0,0
-65,7
-124,3
213,2
337,5
53,5
-43,9
49,0
78,6
47,4
31,3
12,9
-27,5
14,6
-131,0
-191,4
212,3
403,7
52,6
-54,1
61,9
87,7
17,7
70,0
-43,3
-51,8
95,2
-184,9
-213,7
275,0
488,7
52,7
-72,1
48,2
181,4
59,9
121,5
-3,5
3,2
0,3
-164,6
-188,3
309,7
498,0
52,6
-75,5
46,7
159,2
24,8
134,4
-5,5
5,5
0,0
-181,0
-209,3
316,3
525,6
73,7
-89,8
44,6
150,9
28,5
122,5
-30,1
30,1
0,0
2,9
6,4
1,0
-0,8
-1,2
0,6
1,1
2,3
2,6
4,2
-0,2
5,6
6,0
5,8
5,0
4,3
4,4
4,8
13,0
9,2
15,4
16,4
16,5
15,7
15,2
14,2
13,8
337,4
291,3
46,1
97,3
-20,9
-51,1
338,8
297,4
41,4
136,9
-53,9
-95,5
425,8
334,7
91,0
174,7
-31,9
-83,6
425,8
333,4
92,3
224,3
-17,1
-68,8
416,5
405,6
10,9
227,2
-121,4
-212,9
Millones de d&oacute;lares de Belice
Gobierno central f
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto g
Resultado primario
Resultado global h
259,2
233,0
26,3
63,3
-13,8
-37,0
283,2
242,2
41,0
51,3
14,7
-10,3
288,0
252,7
35,2
51,8
7,9
-16,5
302,1
264,9
37,2
60,0
1,9
-22,7
Porcentajes del PIB
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
47,4
3,2
44,2
49,7
3,5
46,1
53,7
2,4
51,3
44,5
1,6
42,9
47,0
2,7
44,3
45,6
3,7
41,9
50,7
4,0
46,6
52,9
3,0
49,8
52,0
1,9
50,1
59,8
61,4
68,0
55,7
57,4
58,1
60,0
57,4
55,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Desde el a&ntilde;o 2001, sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes del 2000. Hasta
c Incluye errores y omisiones.
d Se refiere a los saldos de las balanzas de
esa fecha, a precios constantes de 1979.
e El signo menos (-) indica
capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
f En el per&iacute;odo 1995-2001 las cifras se refieren al a&ntilde;o fiscal; desde el 2002, se refieren al a&ntilde;o
aumento de reservas.
g Incluye donaciones.
h Incluye intereses.
calendario.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El gobierno central registr&oacute; un d&eacute;ficit fiscal
equivalente al 10,8% del PIB, luego de haberlo reducido
a 8,2% en el 2001 y a 3,7% en el 2002. Esta variaci&oacute;n
respondi&oacute; a un aumento del gasto total de un 11% y una
reducci&oacute;n del 15% de los ingresos, incluidas las
donaciones. El d&eacute;ficit, que fue cubierto
fundamentalmente con recursos externos, contribuy&oacute; al
alza de la deuda p&uacute;blica. De hecho, en el 2003 la deuda
p&uacute;blica interna creci&oacute; un 48% mientras la externa
aumentaba un 30%, ascendiendo al 13% y el 76% del
PIB, respectivamente.
La disminuci&oacute;n de los ingresos fue determinada por
las entradas no tributarias, que reflejaron la menor
recuperaci&oacute;n de pr&eacute;stamos p&uacute;blicos antiguos (-59%) y
el pronunciado descenso de las donaciones oficiales
(-89%). Los ingresos tributarios, por su parte, se
expandieron moderadamente (4,6%) en consonancia con
el nivel de actividad econ&oacute;mica, debido a la mayor
recaudaci&oacute;n de los impuestos sobre utilidades e ingresos
y de los tributos sobre bienes y servicios. En cambio, la
recaudaci&oacute;n de los impuestos sobre transacciones
internacionales se vio afectada por la amplitud de las
exenciones tributarias otorgadas a empresas que operan
en zonas francas. Para hacer frente a esta situaci&oacute;n, el
gobierno prev&eacute; fortalecer la recaudaci&oacute;n tributaria en el
2004 y anunci&oacute; el aumento al 9% de la tasa del impuesto
sobre las ventas a partir del mes de febrero.
La evoluci&oacute;n de los gastos del gobierno en el 2003
es atribuible al incremento del gasto corriente (22%),
ya que el de capital descendi&oacute; un 3,2%. El gasto
corriente, cuya expansi&oacute;n se debi&oacute; sobre todo a los pagos
de intereses de la deuda p&uacute;blica, lleg&oacute; a representar el
14% del gasto total. La partida correspondiente a salarios
y sueldos tambi&eacute;n se elev&oacute; con respecto al a&ntilde;o anterior,
en un 10%, por lo que alcanz&oacute; al equivalente del 28%
de los gastos. Esto tuvo su origen en aumentos de sueldo
de varias categor&iacute;as de empleados p&uacute;blicos, entre otros
los polic&iacute;as, los maestros y los miembros de las fuerzas
armadas. Los gastos en bienes y servicios tambi&eacute;n
mostraron una tendencia al alza, increment&aacute;ndose un
20% en comparaci&oacute;n con el 2002.
La evoluci&oacute;n de los gastos de capital reflej&oacute; el
descenso de la partida correspondiente a la partida de
“capital III” (-27%) que compens&oacute; con creces el aumento
del pr&eacute;stamo neto a la Corporaci&oacute;n para el
Financiamiento del Desarrollo y que se aprecia en el
incremento de la partida “capital II” (11%). Los gastos
de capital se destinaron, entre otras cosas, a mejorar la
infraestructura del pa&iacute;s y a tomar medidas de prevenci&oacute;n
para enfrentar los desastres naturales.
b) Pol&iacute;tica monetaria
En el 2003, la oferta monetaria restringida y ampliada
se expandi&oacute; marginalmente (1% y 3,6% cada una), debido
a la reducci&oacute;n de los activos externos netos (-48%), que
contrarrest&oacute; ampliamente el aumento del cr&eacute;dito interno
neto a la econom&iacute;a (19%). Este se destin&oacute; b&aacute;sicamente a
los sectores de la construcci&oacute;n (15,3%), el banano
(23,5%), la miner&iacute;a (50%) y terciario (22,5%).
La merma de las reservas internacionales netas
respondi&oacute; al pago del servicio de las obligaciones
externas y del anticipo desembolsado para la compra de
la Compa&ntilde;&iacute;a de Telecomunicaciones de Belice. Este
fen&oacute;meno tambi&eacute;n se debe en parte a la sustituci&oacute;n de
bancos extraterritoriales por bancos comerciales
nacionales para las operaciones financieras de las
empresas que operan en las zonas francas. La ca&iacute;da de
las reservas internacionales afect&oacute; la posici&oacute;n de liquidez
de la banca. Luego de crecer en el primer trimestre del
a&ntilde;o, la liquidez disminuy&oacute; y se situ&oacute; en octubre en el
nivel m&aacute;s bajo registrado en seis a&ntilde;os, lo que oblig&oacute; al
Banco Central a asumir el rol de prestamista de &uacute;ltima
instancia. En su conjunto, a finales del 2003 los activos
l&iacute;quidos mostraban un descenso de un 15% con respecto
a principios del a&ntilde;o.
En estas circunstancias, los bancos comerciales
procedieron a reducir el margen de intermediaci&oacute;n
financiera ampliando la tasa pasiva para los dep&oacute;sitos a
plazo y disminuyendo la tasa activa, con el fin de mejorar
la liquidez del sistema financiero. Debido a estas
medidas, las tasas ponderadas nominales aplicables a
los pr&eacute;stamos comerciales y para inversiones
inmobiliarias se redujo de 14,3% a 13,9% y de 13,3% a
12,4% entre el 2002 y el 2003, en tanto que la tasa
nominal pasiva ponderada pas&oacute; de 6,5% a 7,2%. Por lo
tanto, el margen de intermediaci&oacute;n del sistema bancario
baj&oacute; de 10% a 9,3% en el mismo per&iacute;odo. En abril del
2004, las autoridades decidieron reforzar esta orientaci&oacute;n
de su pol&iacute;tica e intervenir para elevar la liquidez bancaria,
reduciendo el encaje exigido a los bancos nacionales en
cinco puntos porcentuales (de 24% a 19%), para lo cual
se excluyeron los activos hipotecarios de la categor&iacute;a de
activos l&iacute;quidos.
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Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La actividad econ&oacute;mica sigui&oacute; expandi&eacute;ndose, al
igual que el a&ntilde;o anterior (4,4% y 4,1% en el 2002 y el
2003, respectivamente). En el sector primario, cuyo
crecimiento pas&oacute; de un 0,7% en el 2002 a un 37% en el
2003, la expansi&oacute;n obedeci&oacute; al sustancial aumento de
la actividad pesquera (100%) y en particular a la
producci&oacute;n de camarones de criadero. La agricultura
(8,6%), en tanto, se vio favorecida por el aumento de la
cosecha de granos, que contrarrest&oacute; la menor producci&oacute;n
de ca&ntilde;a (-6,7%) y c&iacute;tricos (-4,2%). Lo ocurrido con el
az&uacute;car se debi&oacute; tanto a factores clim&aacute;ticos como
fitosanitarios, ya que los precios internacionales tuvieron
un alza del 12%. La producci&oacute;n de banano se elev&oacute; un
60%, gracias a la ampliaci&oacute;n del 8% de la superficie
cultivada y al cambio en el per&iacute;odo de la cosecha para
aprovechar la evoluci&oacute;n c&iacute;clica de los precios
internacionales en el mercado europeo. Para el 2004 se
prev&eacute; un aumento significativo de la producci&oacute;n de
camarones, carne, moluscos y c&iacute;tricos.
La evoluci&oacute;n del sector manufacturero, que mostr&oacute;
un descenso de 1,5% a -1,9% entre el 2002 y el 2003,
reflej&oacute; la disminuci&oacute;n de la producci&oacute;n de az&uacute;car
(-6,2%), que redund&oacute; en un atraso de la entrega del
producto primario, y el uso de pr&aacute;cticas agr&iacute;colas de
cosecha poco eficientes. La producci&oacute;n manufacturera
de jugos se elev&oacute; un 3,4%, pese a la disminuci&oacute;n de los
c&iacute;tricos, gracias a un mayor rendimiento y a mejoras
t&eacute;cnicas que permitieron elevar la eficiencia de la
industria. Uno de los problemas que m&aacute;s preocupa al
sector manufacturero es la competitividad,
particularmente debido a los aranceles aplicados a los
insumos en la rama de procesamiento de alimentos.
Adem&aacute;s, se considera que la falta de normas
estandarizadas en la CARICOM equivale de hecho a
barreras no arancelarias que traban las exportaciones de
los productos elaborados por Belice al resto del Caribe.
Luego de una expansi&oacute;n marginal del 2,4% en el
2002, la actividad tur&iacute;stica tuvo una expansi&oacute;n del 8,8%
en el 2003. En particular, cabe destacar la literal
explosi&oacute;n de las llegadas de turistas por v&iacute;a mar&iacute;tima.
Los pasajeros de cruceros ascendieron a cerca de medio
mill&oacute;n en el 2003, lo que representa un aumento del
80% en relaci&oacute;n con el 2002. Adem&aacute;s, esta forma de
turismo sobrepasa con creces las visitas m&aacute;s
prolongadas, de 197.746 personas en el 2002.
La tasa de inflaci&oacute;n se mantuvo pr&aacute;cticamente
invariable, puesto que aument&oacute; de un 2,3% en el 2002 a
un 2,6%, lo que concuerda con el nivel de actividad
econ&oacute;mica, la restricci&oacute;n de la liquidez monetaria y la
estabilidad de precios en los Estados Unidos. Las alzas
del precio internacional del petr&oacute;leo no se reflejaron
plenamente en la inflaci&oacute;n, ya que el gobierno traspas&oacute;
solo parcialmente al consumidor el incremento del costo
de adquisici&oacute;n del combustible.
La descomposici&oacute;n del &iacute;ndice de precios en sus
distintas categor&iacute;as muestra que transporte y
comunicaciones, que tiene la mayor ponderaci&oacute;n,
registr&oacute; adem&aacute;s el incremento m&aacute;s alto (5%), seguido
de alquileres, agua y combustible (3,1%). Esta &uacute;ltima
categor&iacute;a se vio muy afectada por la decisi&oacute;n de las
autoridades de subir el precio del gas butano y de cambiar
la unidad de medida del agua (de galones a metros
c&uacute;bicos).
La tasa de desempleo se elev&oacute; de 10% a 13%, debido
a que la expansi&oacute;n del 9% en la fuerza laboral fue
acompa&ntilde;ada por un crecimiento de solo 5% en la
ocupaci&oacute;n. La mayor producci&oacute;n observada en el sector
primario (pesca y banano) no signific&oacute; una creaci&oacute;n
equivalente de empleos. Los sectores con los niveles m&aacute;s
altos de empleo fueron la agricultura, el comercio y el
turismo, con un crecimiento de 19%, 17% y 11%,
respectivamente.
c)
El sector externo
La posici&oacute;n externa de Belice sigui&oacute; mostrando un
elevado d&eacute;ficit en cuenta corriente, que incluso se
agudiz&oacute;, pasando del 17% del PIB en el 2002 al 18% en
el 2003; este d&eacute;ficit no pudo ser financiado totalmente
con el super&aacute;vit de la cuenta de capital y financiera, que
descendi&oacute; de un 17% a un 15% en el mismo per&iacute;odo, lo
que provoc&oacute; una p&eacute;rdida de reservas internacionales
netas equivalente a 30 millones de d&oacute;lares.
La balanza comercial no se recuper&oacute; del negativo
resultado del a&ntilde;o anterior; por segundo a&ntilde;o consecutivo,
en el 2003 arroj&oacute; un d&eacute;ficit de 21% del PIB, como
consecuencia de la contracci&oacute;n de las exportaciones de
la zona franca comercial situada en Corozal (-20,7%),
que contrarrest&oacute; el aumento de las ventas externas de
productos tradicionales (21,7%), y el crecimiento de las
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importaciones concordante con la expansi&oacute;n de la
actividad econ&oacute;mica y el aumento de precio del petr&oacute;leo.
El repliegue de las ventas externas de la zona franca, en
su mayor&iacute;a reexportaciones, obedeci&oacute; a los mejores
precios ofrecidos por M&eacute;xico (reducci&oacute;n de impuestos),
que desemboc&oacute; en una desviaci&oacute;n de comercio a favor
de ese pa&iacute;s y en detrimento de Belice.
Las ventas externas mostraron un incremento gracias
al dinamismo de las exportaciones de pescados y mariscos,
que aumentaron un 58% y, en particular, de los camarones,
que sustituyeron a los jugos c&iacute;tricos como el principal
producto de exportaci&oacute;n del pa&iacute;s, llegando a representar
un cuarto del total. Los c&iacute;tricos, que constituyen el 21%
del total, sufrieron una disminuci&oacute;n (-2,4%), debido a la
baja de los precios internacionales. El az&uacute;car, tercer
producto de exportaci&oacute;n del pa&iacute;s, registr&oacute; un alza del valor
(7,9%), gracias al reajuste de los precios internacionales,
que compens&oacute; con creces el descenso en t&eacute;rminos de
volumen (-6,6%). A esto contribuy&oacute; la notable
intensificaci&oacute;n de la participaci&oacute;n en el mercado de la
CARICOM (119%) de las exportaciones de az&uacute;car de
Belice. Entretanto, el banano dio muestras de recuperaci&oacute;n
superando los efectos negativos del paso del hurac&aacute;n Iris
en el 2001 (ca&iacute;das de 22% y 57% en el 2002 y el 2003,
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respectivamente), debido en parte a la estrategia adoptada
por las autoridades para realzar la competitividad externa
de ese producto. Esta incluye la adopci&oacute;n de un sistema
de precios de dos bandas y la imposici&oacute;n de multas por la
venta de banano de baja calidad.
La evoluci&oacute;n de las importaciones de bienes estuvo
determinada por las compras de petr&oacute;leo, afectadas por
el alza del precio internacional del combustible (16%),
por la compra de equipos necesarios para el
establecimiento de una nueva empresa telef&oacute;nica, y por
la ampliaci&oacute;n de las plantas de procesamiento de c&iacute;tricos
y de alimentos para camarones de criadero (10%). A
ra&iacute;z del dinamismo del sector turismo, el saldo positivo
de la balanza de servicios se increment&oacute; de 53 a 74
millones de d&oacute;lares.
La cuenta de capital registr&oacute; una cuantiosa salida
de recursos, que ascendi&oacute; a 48 millones de d&oacute;lares y
obedeci&oacute; al anticipo del pago realizado por las
autoridades gubernamentales para la adquisici&oacute;n de las
acciones de la Compa&ntilde;&iacute;a de Telecomunicaciones de
Belice. En cambio, el super&aacute;vit de la cuenta financiera
aument&oacute; a 192 millones de d&oacute;lares, gracias
principalmente a la colocaci&oacute;n de un bono por 100
millones de d&oacute;lares y pr&eacute;stamos bancarios.
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Cuba
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
El producto interno bruto aument&oacute; un 2,6%, frente al 1,5% del 2002, impulsado b&aacute;sicamente
por la expansi&oacute;n del turismo internacional, las remesas familiares, las exportaciones de bienes,
la reparaci&oacute;n de los da&ntilde;os originados por tres huracanes que azotaron la isla en el bienio
anterior y el repunte de la agricultura no ca&ntilde;era, si bien la sequ&iacute;a viene afectando al sector
agropecuario en su conjunto. En particular, la zafra azucarera sufri&oacute; una profunda contracci&oacute;n,
ya que se vio afectada por las restricciones financieras y problemas organizativos.
En el primer semestre del 2004 se alcanz&oacute; un ritmo de
crecimiento del producto cercano al 4,5%, aunque se
prev&eacute; una desaceleraci&oacute;n en la segunda parte del a&ntilde;o,
por lo que este indicador finalizar&iacute;a alrededor del 3%,
ante los temores de un sobrecalentamiento por el lado
del sector externo. En el &aacute;mbito sectorial, repunt&oacute; la
agroindustria azucarera (15%; 2,5 millones de toneladas)
despu&eacute;s del desplome de la zafra anterior, y el flujo de
visitantes turistas se increment&oacute; m&aacute;s de un 10%, con lo
que se espera cumplir la meta de 2 millones de visitantes
en este a&ntilde;o, objetivo que se retras&oacute; por los ataques
terroristas de septiembre del 2001. Se estima que a fines
del 2004 los sectores m&aacute;s din&aacute;micos ser&iacute;an el turismo
internacional (10%) y la miner&iacute;a, por el aumento de los
niveles de extracci&oacute;n tanto de petr&oacute;leo y gas (7,5%, lo
que dar&iacute;a un total de 4,6 millones de toneladas
equivalentes) como de n&iacute;quel (7%). Por su parte, la
producci&oacute;n agropecuaria no ca&ntilde;era crecer&iacute;a un 3,7% y
la industrial no azucarera un 2,5%. Se prev&eacute; una
expansi&oacute;n de la generaci&oacute;n de electricidad del 1,6%
merced a la utilizaci&oacute;n total del crudo y el gas nacionales.
Desde hace m&aacute;s de una d&eacute;cada, la econom&iacute;a
cubana se encuentra en un proceso de reformas
estructurales que se inici&oacute; tras la desaparici&oacute;n del
Consejo de Ayuda Mutua Econ&oacute;mica (CAME). En
aquel momento, Cuba perdi&oacute; la situaci&oacute;n privilegiada
que gozaba dentro de ese sistema, lo que gener&oacute; graves
desequilibrios macroecon&oacute;micos que hicieron
imprescindible una reestructuraci&oacute;n profunda de su
econom&iacute;a, cuyos nuevos pilares fueron la apertura a la
inversi&oacute;n extranjera directa, el desarrollo del sector
tur&iacute;stico, la expansi&oacute;n de las actividades mineras
(n&iacute;quel y petr&oacute;leo) y el fortalecimiento de la venta de
bienes y servicios biotecnol&oacute;gicos y farmac&eacute;uticos. Por
el contrario, la reestructuraci&oacute;n de actividades
tradicionales, como la agroindustria azucarera, no ha
mostrado hasta el momento avances significativos y
todav&iacute;a se observa una gran ineficiencia en el uso de
recursos disponibles. En tanto, el prolongado embargo
estadounidense sigue gravitando negativamente en el
desarrollo del pa&iacute;s, m&aacute;s a&uacute;n cuando se establecen
nuevas restricciones que entrar&aacute;n en vigor a partir del
segundo semestre del 2004. Las voluminosas remesas
familiares procedentes en su mayor parte de Estados
Unidos han atenuado el efecto del embargo, pero se
mantiene latente el temor a que declinen.
En el ejercicio econ&oacute;mico siguieron manifest&aacute;ndose
los problemas estructurales de la econom&iacute;a cubana, entre
los que destacan la escasez de divisas, que reduce la
capacidad de maniobra de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica; la
dualidad monetaria y de precios; la sobrevaluaci&oacute;n
oficial de la moneda nacional y la ausencia de
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Gr&aacute;fico 1
CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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convertibilidad; el magro desempe&ntilde;o de la
agroindustria azucarera; la ineficiencia de las
entidades publicas ante el lento avance del
perfeccionamiento empresarial; la dependencia de las
ventas externas con bajo valor agregado; el gran peso
de la factura petrolera y de alimentos en las
importaciones, que reduce las posibilidades de
adquisici&oacute;n externa de bienes de capital para la
modernizaci&oacute;n productiva; el elevado componente
importado de los servicios tur&iacute;sticos y la declinaci&oacute;n
de la capacidad adquisitiva del salario ante las altas
cotizaciones en los mercados libres. Conviene
subrayar que los salarios est&aacute;n relacionados con la
paridad cambiaria oficial (un peso por d&oacute;lar), en tanto
que en los mercados desregulados los precios est&aacute;n
vinculados a la paridad comercial (26 pesos por d&oacute;lar).
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Se estima que en el 2004 la brecha fiscal se elevar&aacute;
discretamente (3,5% del producto), pero la liquidez
monetaria en manos de la poblaci&oacute;n (M1) declinar&aacute;,
sobre todo por el aumento de circulaci&oacute;n mercantil
minorista (5,5%). Se observar&iacute;a cierta inestabilidad de
precios ante las nuevas restricciones impuestas en mayo
del 2004 por parte del Gobierno de los Estados Unidos
a los viajes de sus ciudadanos hacia la isla y las remesas
que env&iacute;an los residentes en dicho pa&iacute;s a sus familiares
en Cuba. Por su parte, el Gobierno de Cuba promulg&oacute;
aumentos de precios de los combustibles y de los
productos en divisas, con un promedio del 15,4%, lo
que generar&iacute;a nuevas presiones inflacionarias.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Los ingresos corrientes aumentaron con mayor
celeridad (9%) que los de capital (8,8%). Dentro de los
primeros, los tributarios y los no tributarios crecieron
pr&aacute;cticamente al mismo ritmo (9%). Entre los ingresos
tributarios sobresali&oacute; el dinamismo de los indirectos
(10,1%), aunque los directos se elevaron un 7,5%. En
ello influy&oacute; la mayor recaudaci&oacute;n de grav&aacute;menes de
circulaci&oacute;n y de ventas (9,2%) as&iacute; como los de servicios
(19,6%). En el caso de las percepciones directas, destac&oacute;
el crecimiento de los impuestos sobre las utilidades
(9,1%), sobre los ingresos personales (7,4%) y la
contribuci&oacute;n a la seguridad social (5,1%), ya que la
captaci&oacute;n por utilizaci&oacute;n de la fuerza de trabajo se elev&oacute;
con moderaci&oacute;n (2,9%).
En materia de gastos, entre los corrientes
aumentaron m&aacute;s las partidas de ciencia y tecnolog&iacute;a
(28,9%), cultura y arte (21,3%), deporte (19,5%),
educaci&oacute;n (16,6%) y salud (5,6%). Los subsidios por
p&eacute;rdidas de las empresas p&uacute;blicas (2,9% del PIB)
contin&uacute;an siendo un grave lastre en el presupuesto
despu&eacute;s de haber crecido un 41,6% en el 2003 y un 119%
el a&ntilde;o anterior. Estos subsidios se concentran en el sector
agropecuario, que en el bienio pasado ha sufrido las
consecuencias de tres huracanes y una sequ&iacute;a.
Los recursos presupuestarios para formaci&oacute;n de
capital disminuyeron (-2,3%), pero se privilegi&oacute; la
construcci&oacute;n de viviendas para los damnificados de los
huracanes Isidoro y Lili, as&iacute; como el programa de
desarrollo tur&iacute;stico. Otros destinos importantes de la
inversi&oacute;n fueron la profundizaci&oacute;n de la pol&iacute;tica social,
la agroindustria azucarera, el desarrollo forestal, el
fomento de pastos y tabaco tapado, el mejoramiento de
suelos y las obras hidr&aacute;ulicas.
En el 2004 se espera una mayor expansi&oacute;n de los
ingresos corrientes (12,8%) que de los de capital (0,2%).
Dentro de los primeros se estima una mayor recaudaci&oacute;n
de los no tributarios (13,1%) con relaci&oacute;n a los tributarios
(12,8%). Entre estos &uacute;ltimos destacan los indirectos
(18,5%) ya que los directos crecer&aacute;n con menor celeridad
(4,3%). Los grav&aacute;menes de circulaci&oacute;n y ventas
aumentar&iacute;an un 19,8% y los de servicios un 6,7%.
Tambi&eacute;n se incrementar&iacute;an la contribuci&oacute;n a la seguridad
social (6,8%), por una mayor incorporaci&oacute;n de
trabajadores al perfeccionamiento empresarial y por la
elevaci&oacute;n de la tasa impositiva (un 12,6% en lugar del
12% hasta el a&ntilde;o anterior), y los impuestos sobre
utilidades (6%) por el efecto del crecimiento productivo.
Por el lado de los gastos, sobresale un mayor
aumento de los de capital (26%) con respecto a los
corrientes (11,2%). Dentro de los segundos destacan los
egresos por concepto de bienestar y asistencia social
(26,1%), educaci&oacute;n (19,2%), cultura y arte (15%) y salud
(11,8%) por el financiamiento de la profundizaci&oacute;n de
los programas sociales.
b) Pol&iacute;tica monetaria
La liquidez monetaria en manos de la poblaci&oacute;n
(M2) disminuy&oacute; a un 47,5% del producto, frente al 47,9%
del a&ntilde;o anterior. Esto se debi&oacute; al incremento de los
dep&oacute;sitos a plazo fijo (42,8%) ocasionado por el alza de
las tasas de inter&eacute;s en los plazos de 3, 6 y 12 meses, ya
que el agregado M1 disminuy&oacute; un 1,1%. Dentro de este
&uacute;ltimo se observ&oacute; una declinaci&oacute;n del efectivo en
circulaci&oacute;n (-4,2%) y un aumento de los saldos de las
cuentas de ahorro a la vista (2,5%).
Crecieron los ingresos monetarios del Estado por
concepto de circulaci&oacute;n mercantil (14%), servicios de
electricidad (4,5%), cobros de vivienda, electricidad, gas
y agua (8,5%), mientras que se incrementaron los egresos
en los rubros de salarios, sueldos y pagos a las Unidades
B&aacute;sicas de Producci&oacute;n Cooperativa (5,2%) y seguridad
social (11%).
El tipo de cambio comercial no registr&oacute; variaciones
(26 pesos por d&oacute;lar). A su vez, el tipo de cambio oficial
se mantuvo en un peso por d&oacute;lar.
Continuaron las distorsiones en el sistema de precios
relativos condicionados por el tipo de cambio oficial
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Cuadro 1
CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
...
...
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
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
Formaci&oacute;n bruta de capital fijo
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1999
2000
2001
2002
2003
b
...
60,5
2,7
2,3
0,2
-0,3
6,3
5,9
6,1
5,7
3,0
2,6
1,5
1,2
2,6
2,3
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
2,3
2,8
6,2
7,0
3,0
-14,1
-11,7
-8,1
3,7
-2,6
11,6
2,7
7,2
8,1
7,5
9,1
33,2
5,1
12,8
8,4
0,9
-3,6
-0,6
1,1
-5,3
-2,5
12,6
0,1
2,4
-2,4
2,6
3,0
-2,4
3,4
1,1
...
...
-0,2
5,8
0,7
7,6
4,4
2,0
4,8
...
...
3,1
15,6
17,6
5,0
8,4
0,0
-0,2
...
...
1,7
5,1
12,7
0,9
5,4
1,2
4,0
...
...
3,6
0,2
4,7
3,5
5,5
4,8
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
2,3
2,3
2,3
5,7
-4,9
-1,9
1,5
0,1
1,9
4,2
5,8
1,4
5,1
5,2
5,1
5,7
12,8
2,4
2,3
2,9
2,1
9,6
14,1
-0,2
3,4
2,2
3,8
-2,8
-3,6
-3,8
3,0
5,8
2,1
-8,9
-3,8
-7,3
...
...
...
...
...
...
12,9
11,1
1,8
13,5
11,1
2,5
11,4
9,6
1,9
10,9
9,9
0,9
11,7
11,2
0,5
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
17,0
14,6
2,3
17,2
16,5
0,7
16,2
14,3
1,9
14,3
12,6
1,7
Millones de d&oacute;lares
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 d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
-518
-1 484
1 507
2 992
845
-525
646
596
5
0
79
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio oficial
(pesos por d&oacute;lar)
1,00
Tipo de cambio extraoficial promedio
(pesos por d&oacute;lar)
32,10
Relaci&oacute;n de precios del
intercambio (&iacute;ndice 1995=100)
100,0
Deuda externa bruta total
f
(millones de d&oacute;lares)
10 504
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB) f
48,3
-167
-1 790
1 866
3 657
1 372
-493
744
174
82
0
8
-437
-2 265
1 823
4 088
1 519
-483
792
457
442
0
21
-392
-2 689
1 540
4 229
1 932
-449
813
409
207
0
17
-462
-2 909
1 456
4 365
2 163
-514
799
485
178
0
23
-696
-3 120
1 675
4 796
2 306
-622
740
805
448
0
109
-547
-3 171
1 622
4 793
2 313
-502
813
595
39
0
47
-296
-2 727
1 402
4 129
2 211
-600
820
300
0
0
4
-155
-2 970
1 655
4 625
2 550
-650
915
200
0
0
45
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
19,20
23,00
21,00
20,00
21,00
26,00
26,00
26,00
108,7
104,9
100,9
92,4
79,9
82,7
82,8
88,1
10 465
10 146
11 209
11 078
10 961
10 893
10 900
11 000
45,3
43,3
47,1
42,4
38,9
37,0
34,3
34,0
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
a
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de desempleo
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
7,9
7,6
7,0
6,6
6,0
5,5
4,1
3,3
2,3
-11,5
-4,9
1,9
2,9
-2,9
-3,0
-0,5
7,0
-1,0
Porcentajes del PIB
Ingresos y gastos del Estado
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado financiero
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
50,5
48,3
2,2
4,6
-2,4
49,6
45,8
3,9
6,2
-2,3
51,7
49,1
2,6
5,0
-2,4
50,2
46,9
3,4
5,9
-2,5
51,5
49,7
1,8
5,1
-3,4
54,5
52,0
2,5
4,7
-3,5
Moneda
Efectivo en circulaci&oacute;n
M1
M2
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
18,0
34,6
37,2
22,1
38,6
42,0
23,8
41,9
45,4
...
...
...
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y CEPAL, Cuba: Evoluci&oacute;n
econ&oacute;mica durante 2000 (LC/MEX/L.525), M&eacute;xico, D.F.
a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1997. c Sobre la base de cifras en
moneda nacional a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta. f Calculados considerando la paridad oficial
de 1,00 peso por d&oacute;lar.
sobrevaluado, los sesgos deflacionarios, el notable peso
de los servicios no mercantiles, la dualidad monetaria y
cambiaria y los mercados segmentados. La
sobrevaluaci&oacute;n oficial del peso cubano desincentiva las
exportaciones y tiene un efecto negativo en la
productividad del trabajo, mientras que la ausencia de
convertibilidad real de la moneda nacional impide medir
con precisi&oacute;n la competitividad de las exportaciones
cubanas de bienes y servicios.
En materia de pol&iacute;tica monetaria y de regulaci&oacute;n
econ&oacute;mica, cabe destacar que a mediados del 2003 se
concentr&oacute; el manejo de las divisas en el Banco Central de
Cuba mediante el establecimiento del control de cambios y
una mayor circulaci&oacute;n del peso cubano convertible (CUC)
en la econom&iacute;a interna. Se dispuso as&iacute; la utilizaci&oacute;n del
CUC como &uacute;nico medio de pago para denominar y realizar
operaciones que se ejecutaban entre entidades cubanas en
d&oacute;lares u otras monedas extranjeras.1 Tambi&eacute;n se estableci&oacute;
que las entidades cubanas convirtieran a CUC todos sus
activos, pasivos y cuentas de capital denominados en
moneda extranjera, a la tasa de cambio de un CUC
equivalente a un d&oacute;lar, con excepci&oacute;n de los activos y
pasivos con entidades de capital mixto o extranjero, los
cuales se mantienen denominados en moneda extranjera.
1
c)
Otras pol&iacute;ticas
Continu&oacute; el proceso de perfeccionamiento
empresarial, que se extendi&oacute; a unas 600 empresas, que
representan casi el 20% del total existente y que aportan
el 38% de la producci&oacute;n mercantil del pa&iacute;s y el 40% de
sus utilidades. Las industrias del petr&oacute;leo, el n&iacute;quel y la
electricidad, las principales del pa&iacute;s, se encuentran en
este proceso. Su objetivo es aumentar la eficiencia en la
utilizaci&oacute;n de los recursos financieros, materiales y
humanos, sobre todo de divisas, as&iacute; como ampliar su
autonom&iacute;a en la gesti&oacute;n de una parte de sus utilidades.
Asimismo, continu&oacute; el proceso de reestructuraci&oacute;n de
la agroindustria azucarera, cuyos objetivos son reducir
los costos de producci&oacute;n para contrarrestar la declinaci&oacute;n
de los precios internacionales del az&uacute;car, concentrar la
producci&oacute;n en los ingenios y tierras m&aacute;s eficientes,
reorientar recursos para la sustituci&oacute;n de importaciones
y desarrollar otros subproductos de la ca&ntilde;a de az&uacute;car.
Al igual que en otros pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, se observa
una paulatina disminuci&oacute;n del ingreso de inversi&oacute;n
extranjera directa por cierto agotamiento del proceso
de desincorporaci&oacute;n de entidades p&uacute;blicas que
comenz&oacute; a inicios de los noventa, as&iacute; como por la
Se entiende por entidades cubanas las empresas estatales, las sociedades mercantiles de capital totalmente cubano, las unidades
presupuestadas y cualquier otra entidad cubana que opere en moneda extranjera, con las &uacute;nicas excepciones de las empresas mixtas y los
contratos de asociaci&oacute;n econ&oacute;mica internacional creados al amparo de la Ley 77 de inversi&oacute;n extranjera.
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insuficiente profundizaci&oacute;n de las reformas
estructurales e institucionales. El n&uacute;mero de negocios
conjuntos con capitales extranjeros disminuy&oacute; a 342
asociaciones econ&oacute;micas en el 2003, frente a los 403
3.
del a&ntilde;o anterior. A fines del 2003 ya se hab&iacute;an firmado
acuerdos para la promoci&oacute;n y protecci&oacute;n rec&iacute;proca de
inversiones con 63 pa&iacute;ses, y convenios para evitar la
doble tributaci&oacute;n con otros 11.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La oferta global creci&oacute; un 3,2% como resultado
de un mayor aumento de las importaciones de bienes y
servicios (7,2%), y el producto se elev&oacute; un 2,6%. El
incremento de la demanda se origin&oacute; principalmente
en la externa (7,9%) y en menor medida en la interna
(2,4%). La inversi&oacute;n bruta repunt&oacute; (10%) y el consumo
se expandi&oacute; un 1,3% debido al mayor gasto
gubernamental (2,7%), ya que el privado result&oacute; m&aacute;s
modesto (0,8%).
En las inversiones se dio prioridad a los proyectos
energ&eacute;ticos de r&aacute;pida recuperaci&oacute;n, a la terminaci&oacute;n de
aproximadamente 2.000 habitaciones para el turismo
internacional, a la modernizaci&oacute;n y rehabilitaci&oacute;n de las
plantas productoras de n&iacute;quel, a la electrificaci&oacute;n del
riego en la agricultura con miras a ahorrar combustible
diesel, as&iacute; como a los programas sociales.
En el &aacute;mbito sectorial destacaron el turismo
internacional (13%), comercio, restaurantes y hoteles
(4,8%), servicios gubernamentales (4,1%), servicios
financieros (4%) y electricidad, gas y agua (3,4%), mientras
que la miner&iacute;a (3%), el sector agropecuario (2,6%) y la
construcci&oacute;n (1,1%) crecieron con menor celeridad y las
manufacturas declinaron (-2,4%), sobre todo a causa de la
rama azucarera. La zafra se redujo en un tercio (2,2 millones
de toneladas) por limitaciones financieras para la
adquisici&oacute;n de insumos para la cosecha, problemas
organizativos y condiciones clim&aacute;ticas adversas.
En la miner&iacute;a destac&oacute; el incremento de la extracci&oacute;n
nacional de crudo y gas (4%; 4,3 millones de toneladas
de petr&oacute;leo equivalente) que permiti&oacute; aligerar la factura
petrolera (ahorro de 53 millones de d&oacute;lares) y mejorar
el suministro de combustible dom&eacute;stico y electricidad a
la poblaci&oacute;n. En cambio, la producci&oacute;n de n&iacute;quel
disminuy&oacute; (4,5%; 71.700 toneladas), pero se prev&eacute;
alcanzar 76.000 toneladas en el 2004.
La generaci&oacute;n bruta de electricidad creci&oacute; un 1,3%
y su distribuci&oacute;n se extendi&oacute; a 50.000 nuevas viviendas
para lograr un nivel de electrificaci&oacute;n del 95% de los
hogares. En el 2003 el incremento de la producci&oacute;n
nacional de crudo (4,5%) y gas (11,7%) permiti&oacute;
satisfacer un 50% y un 90% del las necesidades totales
del pa&iacute;s y de la industria el&eacute;ctrica, respectivamente.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n se redujo considerablemente, ya que
se hizo negativa en el 2003 (-1%) despu&eacute;s de haber
registrado un 7% en el 2002. En tanto, el &iacute;ndice de
desempleo descendi&oacute; del 3,3% al 2,3% merced a la
creaci&oacute;n de 128.122 nuevos puestos de trabajo, el 48%
de ellos en las provincias orientales, mientras que la tasa
de empleo (personas ocupadas con relaci&oacute;n a la
poblaci&oacute;n en edad laboral) aument&oacute; al 69%.
La ausencia de correlaci&oacute;n entre los salarios y las
cotizaciones de los mercados libres sigue teniendo efectos
negativos, como las distorsiones en el sector agropecuario
por la renta diferencial entre los sectores de precios
regulados y no regulados, una insuficiente oferta en los
mercados libres no agr&iacute;colas, inconvenientes para que el
empleo vuelva a ser la fuente principal de ingresos para
incrementar la productividad del trabajo y problemas para
aumentar el consumo de los hogares.
En mayo del 2004 se promulgaron incrementos de
precios al consumidor en los mercados en divisas que
oscilaron alrededor del 10% en los alimentos, productos
de aseo personal y limpieza, calzados para ni&ntilde;os,
cosm&eacute;ticos, efectos electrodom&eacute;sticos, muebles y
colchones; del 12% al 20% en las confecciones y calzado
de adultos, y del 5% al 22% en art&iacute;culos deportivos y
combustibles.
c)
El sector externo
La brecha de cuenta corriente de la balanza de pagos
se redujo de 296 millones de d&oacute;lares a 155 millones,
equivalentes al 0,5% del PIB, como resultado neto de la
disminuci&oacute;n del d&eacute;ficit comercial de bienes y servicios
en 96 millones, el aumento de las transferencias
corrientes netas (915 millones) y el incremento del pago
neto de servicios de factores. La evoluci&oacute;n de las
transferencias corrientes se explica por el crecimiento
de las remesas familiares (alrededor de 900 millones de
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d&oacute;lares; 2,8% del producto) que, a pesar de los elevados
costos del env&iacute;o de dinero, tienen determinada influencia
en la estabilidad financiera del pa&iacute;s y en el consumo de
los hogares.
El aumento del pago neto de servicios de factores
se debi&oacute; tanto a los intereses del pasivo externo, pese al
bajo nivel de las tasas de inter&eacute;s internacionales, como a
la repatriaci&oacute;n de utilidades generadas por las inversiones
extranjeras directas radicadas en la isla. El gran peso
del saldo negativo de estos servicios en la econom&iacute;a
cubana (2% del producto) lo convierte en un problema
estructural de la balanza de pagos que, ante la grave
escasez de divisas, obliga a ajustar otros componentes
de la cuenta corriente, como el aumento de las
exportaciones o la reducci&oacute;n de las importaciones.
El saldo negativo de la balanza comercial de bienes
y servicios volvi&oacute; a disminuir (18,6%) por un mayor
incremento del valor de las exportaciones (18%) con
relaci&oacute;n a las importaciones (12%). La venta de servicios
al exterior aument&oacute; (12,8%), principalmente los tur&iacute;sticos
y de telecomunicaciones, si bien se observ&oacute; un
encarecimiento de los costos de transporte por el alza de
las cotizaciones de combustibles y seguros.
El cierre de la brecha comercial de bienes se explica
por una mejora en la relaci&oacute;n de t&eacute;rminos del intercambio
(6,4%), ya que el volumen de bienes importados aument&oacute;
con mayor celeridad (7%) que el de los exportados (6%).
El alza de los precios internacionales de los principales
productos de exportaci&oacute;n (az&uacute;car y n&iacute;quel) se debe al
aumento de la actividad econ&oacute;mica global y en especial
a la de los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos, que incentivaron las
adquisiciones de productos b&aacute;sicos.
El crecimiento exportador se debi&oacute; m&aacute;s a los precios
que al volumen vendido. Se export&oacute; un menor volumen
de az&uacute;car a cotizaciones superiores y mayor cantidad de
n&iacute;quel a precios m&aacute;s elevados, mientras que las
exportaciones de bienes no tradicionales crecieron de
nuevo, con participaci&oacute;n destacada de los rubros con
elevado valor agregado como los biotecnol&oacute;gicos y
farmac&eacute;uticos. La biotecnolog&iacute;a cubana gener&oacute; m&aacute;s de
600 patentes con las que se desarrollaron productos
novedosos como vacunas, prote&iacute;nas recombinantes,
anticuerpos monoclonales, equipos m&eacute;dicos con software
especializado y sistemas de diagn&oacute;stico. Las
exportaciones de estos productos aumentaron un 13% y
en el 2003 incluyeron algunos nuevos, como la vacuna
de hem&oacute;filus (prevenci&oacute;n de la meningitis y la neumon&iacute;a
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en poblaci&oacute;n infantil), el factor estimulador de colonias
y el anticuerpo monoclonal R3, dirigidos al tratamiento
del c&aacute;ncer. Otros 60 productos nuevos se encontraban
en fase de investigaci&oacute;n y estaban en curso operaciones
de transferencia de tecnolog&iacute;a para construir
instalaciones productivas en el extranjero.
La venta externa de productos no tradicionales
aument&oacute; un 23% en el 2003, pero solo representaron
alrededor de la cuarta parte de las exportaciones totales
de bienes.
Persisten los inconvenientes para el desarrollo de
exportaciones competitivas de bienes, como los elevados
costos de producci&oacute;n y transportaci&oacute;n, los altos precios
y la deficiente calidad de los insumos nacionales, la
escasez de programas integrales de financiamiento, la
insuficiente concesi&oacute;n de cr&eacute;ditos bancarios, la
sobrevaluaci&oacute;n del tipo de cambio oficial, los tr&aacute;mites
engorrosos en las aduanas y el reintegro demorado.
En el 2003, los ingresos brutos del turismo
internacional aumentaron un 16%, luego de su
declinaci&oacute;n en el bienio anterior, lo que se explica por el
incremento tanto en la cantidad de visitantes (12,7%;
1,9 millones de personas) como de habitaciones
disponibles (4%; 41.600 unidades). Los principales
pa&iacute;ses emisores fueron Canad&aacute; (23,7%), Italia (9,3%) y
Francia (7,6%). El mayor poder adquisitivo del euro
incentiv&oacute; la llegada de visitantes provenientes de
naciones europeas (6,5%).
El proceso de sustituci&oacute;n de importaciones permiti&oacute;
aligerar la factura petrolera y tener una mayor presencia
de productos cubanos en los insumos del turismo
internacional (un 69% frente al 68% del a&ntilde;o anterior) y
en las tiendas de recuperaci&oacute;n de divisas (49%).
La compra de alimentos y productos agropecuarios
a los Estados Unidos ascendi&oacute; a 344 millones de d&oacute;lares
en el 2003, frente a los 165 millones del a&ntilde;o anterior. Se
lograron mejores precios ante la cercan&iacute;a geogr&aacute;fica de
este proveedor.
La cuenta de capital registr&oacute; un super&aacute;vit de 200
millones de d&oacute;lares que permiti&oacute; financiar el d&eacute;ficit de
cuenta corriente y aumentar discretamente las reservas
internacionales (45 millones). Por &uacute;ltimo, el saldo de la
deuda externa p&uacute;blica (11.000 millones de d&oacute;lares;
34,8% del producto) tuvo una ligera alza, producto de
la apreciaci&oacute;n del euro y el yen con relaci&oacute;n al d&oacute;lar,
principales monedas en que est&aacute; denominado el pasivo
de Cuba.
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Guyana
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a de Guyana sufri&oacute; una contracci&oacute;n del -0,6% en el 2003, luego de haber registrado
una leve expansi&oacute;n el a&ntilde;o anterior (1,1%). Este desempe&ntilde;o, inferior a la meta establecida por
las autoridades (1,2%), respondi&oacute; a retrocesos no previstos en dos de los productos claves del
pa&iacute;s, el az&uacute;car y el oro.
El declive econ&oacute;mico debilit&oacute; la recaudaci&oacute;n tributaria
lo que, junto al menor flujo de donaciones recibidas en
el marco de la Iniciativa para la reducci&oacute;n de la deuda
de los pa&iacute;ses pobres muy endeudados, se tradujo en un
aumento de la brecha fiscal de -5,8% a -9,1% del PIB
entre el 2002 y el 2003, incluidas las donaciones. El
gobierno financi&oacute; su desequilibrio con recursos externos,
lo que se tradujo en un aumento de la cuant&iacute;a de la deuda
externa del pa&iacute;s.
A su vez, el repliegue de la actividad econ&oacute;mica,
unida a la orientaci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria que
contribuy&oacute; a mantener estables las tasas reales de inter&eacute;s,
acentu&oacute; el estancamiento de la demanda de pr&eacute;stamos.
Esto aument&oacute; los niveles de liquidez de la banca y
permiti&oacute; al sistema financiero incrementar sus activos
externos netos y en pagar&eacute;s del tesoro.
2.
En concordancia con el entorno macroecon&oacute;mico
prevaleciente, la inflaci&oacute;n descendi&oacute; de un 6,2% a un
4,9% y el tipo de cambio nominal se mantuvo invariable.
En el frente externo, Guyana logr&oacute; reducir el d&eacute;ficit de
la balanza de pagos del 3,5% al 3% del PIB entre el 2002 y
el 2003, gracias a la reducci&oacute;n de la brecha en cuenta corriente
y, en particular, al escaso dinamismo de las importaciones,
ya que el saldo de la cuenta de capitales sufri&oacute; un deterioro.
Para el 2004 se espera un repunte de la actividad
econ&oacute;mica (2,5%) impulsado por una mejor&iacute;a en todos
los sectores de actividad, con excepci&oacute;n del sector minero
y canteras. Se prev&eacute; que la inflaci&oacute;n se sit&uacute;e en el rango
de un 4% a un 5%. Asimismo, se estima que el d&eacute;ficit
fiscal tendr&aacute; un leve aumento, mientras que el d&eacute;ficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos ascender&iacute;a a un
15% del producto.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El d&eacute;ficit del gobierno central, excluidas las
donaciones, fue levemente superior al del a&ntilde;o anterior,
puesto que pas&oacute; del 14,3% al 14,9% del PIB en el 2003.
Esto se debi&oacute; a que tanto la presi&oacute;n tributaria como el
gasto p&uacute;blico se mantuvieron al mismo nivel que el a&ntilde;o
anterior (28,7% y 46,1% del PIB, respectivamente).
Los ingresos reflejaron el escaso dinamismo de
sus componentes, debido al estancamiento de la
actividad econ&oacute;mica. Por lo tanto, la recaudaci&oacute;n de
los impuestos a la renta, al consumo y a las
transacciones internacionales tuvo una variaci&oacute;n de
2,9%, 4,2% y -4,8%, respectivamente.
Las reformas tributarias iniciadas en el 2003 no se
reflejaron en las cuentas fiscales y las autoridades prev&eacute;n
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Cuadro 1
GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1995
1996
1997
1998
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza,
silvicultura y pesca
Miner&iacute;a y canteras
Industria manufacturera
Construcci&oacute;n
Servicios b&aacute;sicos c
Otros servicios d
1999
2000
2001
2002
2003a
b
5,1
4,6
7,1
6,5
7,1
6,5
-1,7
-2,1
3,0
2,4
-1,4
-1,8
2,3
1,9
1,1
0,9
-0,6
-0,8
8,4
-11,4
9,4
9,7
9,6
5,4
5,1
15,2
3,9
14,0
10,9
6,1
24,0
15,0
-39,4
13,1
8,9
5,3
-6,4
2,7
-10,6
4,7
-3,1
1,3
14,6
-8,4
6,7
-10,0
2,1
-0,8
-10,2
5,9
-11,7
6,6
7,1
5,1
3,7
4,2
0,0
2,0
5,4
0,9
-11,6
-6,9
107,1
-3,9
4,5
0,4
-2,3
-8,7
-0,5
5,6
4,9
1,4
Millones de d&oacute;lares
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 e
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento
Otros indicadores del sector externo
Deuda externa bruta total
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total
(porcentajes del PIB)
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Tasa de inter&eacute;s de peque&ntilde;os
ahorros real
Tasa de inter&eacute;s activa real, ponderada
-135
-41
496
537
-38
-118
62
92
74
17
-43
1
42
-69
-20
575
595
-23
-67
41
81
59
22
12
-14
2
-111
-48
593
642
-23
-80
40
110
52
58
-2
3
-1
-102
-54
547
601
-32
-60
44
89
44
45
-13
23
-10
-78
-25
525
550
-31
-61
39
100
46
54
22
-11
-10
-115
-80
505
585
-24
-58
47
156
67
88
40
-24
-16
-134
-94
490
584
-20
-64
44
160
56
104
26
-10
-16
-107
-68
495
563
0
-55
40
82
...
...
-25
-4
29
-84
-55
517
572
...
-50
40
74
...
...
-10
-1
11
2 058
1 537
1 513
1 516
1 210
1 195
1 193
1 246
1 084
391,2
263,9
242,8
276,9
207,8
204,2
201,3
165,2
152,2
8,1
4,5
4,2
4,7
8,7
5,8
1,5
6,2
4,9
-1,6
0,6
1,8
14,0
10,2
2,4
2,6
1,2
2,0
8,1
15,7
7,4
17,7
7,1
17,6
6,7
17,5
7,3
16,4
6,9
16,7
6,6
17,3
4,0
15,9
3,3
14,8
36 839
31 840
4 999
7 431
...
-2 431
41 335
40 646
688
10 332
...
-9 643
Millones de d&oacute;lares de Guyana
Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Resultado corriente
Gasto de capital neto
Resultado primario
Resultado global
29 496
23 775
5 721
8 608
...
-2 886
35 117
23 944
11 174
12 761
...
-1 587
34 083
28 081
6 002
13 631
...
-7 629
33 121
30 195
2 926
10 244
...
-7 317
41
47
-5
8
-2
-14
427
054
627
524
463
151
44
48
-3
15
-8
-19
584
153
568
703
564
271
45
49
-4
17
-12
-21
390
684
294
264
696
558
Porcentajes del PIB
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
44,6
20,3
24,3
56,9
19,4
37,5
64,7
17,2
47,5
71,6
15,8
55,8
69,2
12,9
56,2
70,1
12,3
57,8
74,1
16,0
58,1
57,6
13,0
44,7
75,1
24,1
51,1
55,9
58,1
60,3
63,6
62,3
65,7
69,7
70,9
73,8
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica 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 1988.
c Incluye electricidad, gas,
agua y transporte, almacenamiento y comunicaciones. d Incluye el comercio al por menor, restaurantes y hoteles, establecimientos
financieros, seguros, bienes inmuebles, y servicios sociales y personales. e Incluye errores y omisiones. f El signo menos (-)
indica aumento de reservas.
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que su efecto se har&aacute; notar en el ejercicio fiscal del 2004.
Entre otras cosas, se adopt&oacute; la Ley de promulgaci&oacute;n de
enmiendas fiscales, que elimin&oacute; las exenciones
discrecionales, excepto las que obedecen a motivos
humanitarios, y se aplic&oacute; un impuesto a los servicios
profesionales. Tambi&eacute;n se ampli&oacute; el &aacute;mbito de aplicaci&oacute;n
del impuesto a la actividad hotelera, de un 10%, con el
fin de gravar los servicios ofrecidos por estos
establecimientos. Por &uacute;ltimo, se elev&oacute; el monto afecto
al impuesto a la renta de 216.000 a 240.000 d&oacute;lares de
Guyana por a&ntilde;o.
La evoluci&oacute;n de los gastos respondi&oacute; a los aumentos
registrados en la n&oacute;mina salarial, como consecuencia
de pagos de indemnizaciones por cese en el servicio a
trabajadores de la industria de la bauxita y en las compras
gubernamentales de bienes y servicios (7% y 8% del
PIB en el 2002 y el 2003), que fueron compensados por
la disminuci&oacute;n de la partida de pagos de intereses, de
un 7,7% del PIB en el 2002 a un 6,1% en el 2003.
Por otra parte, el incremento de los gastos de capital
del 11% al 12% del PIB en el mismo per&iacute;odo es atribuible
a mejoras en infraestructura, incluida la rehabilitaci&oacute;n
de la pista a&eacute;rea del aeropuerto, y la modernizaci&oacute;n del
sistema de drenaje e irrigaci&oacute;n en el sector agr&iacute;cola.
Si se toma en consideraci&oacute;n el descenso de las
donaciones recibidas en el marco de la Iniciativa para la
reducci&oacute;n de la deuda de los pa&iacute;ses pobres muy
endeudados, de 8.701 a 5.750 millones de d&oacute;lares de
Guyana, debido a la modificaci&oacute;n del m&eacute;todo de c&aacute;lculo
del alivio de la deuda, se observa una expansi&oacute;n del
d&eacute;ficit del gobierno central, del 5,8% al 9,5% del PIB,
que se cubri&oacute; con recursos externos. Esto elev&oacute; la deuda
p&uacute;blica, que a finales del 2003 equival&iacute;a a un 172% del
PIB (169% en el 2002), lo que produjo inquietud por la
sustentabilidad de la deuda p&uacute;blica.
Para el 2004 se prev&eacute; que el d&eacute;ficit del gobierno
central se sit&uacute;e en torno al 10% del PIB y que los ingresos
tributarios permanezcan en el 31% de este, mientras el
total de gastos aumente m&aacute;s de un punto porcentual del
producto, a consecuencia de la expansi&oacute;n de los gastos
de capital.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
En el 2004 la pol&iacute;tica monetaria mantuvo la
orientaci&oacute;n adoptada el a&ntilde;o anterior. En el 2003, la
aton&iacute;a de la actividad econ&oacute;mica, sumada a la cautela
demostrada, permiti&oacute; a la banca comercial mantener
la liquidez del 2002. Las reservas libres representaron
cerca de la mitad de las obligatorias, mientras el
cuociente entre activos l&iacute;quidos y dep&oacute;sitos, que se
situ&oacute; en un 45% en diciembre del 2002 y el 2003, se
increment&oacute; al 47% en marzo del 2004.
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Los tipos de inter&eacute;s nominal, que en diciembre del
2002 y el 2003 ascendieron al 17,2% y el 16,7% en el
caso de la tasa de inter&eacute;s preferencial ponderada y al
16,8% y el 15,6% en el de la tasa activa ponderada de la
banca comercial, disminuyeron en consonancia con la
reducci&oacute;n de la tasa de inflaci&oacute;n. En efecto, las tasas
reales de inter&eacute;s no se modificaron, puesto que fueron
del 11% y el 10% en ambos casos en el 2002 y en el
2003, y la demanda de cr&eacute;dito se contrajo un 18%, como
reflejo del menor ritmo de actividad en la mayor parte
de los sectores productivos, cuya demanda de pr&eacute;stamos
descendi&oacute; un 48% en el sector agr&iacute;cola, un 15% en el
manufacturero y un 12% en la miner&iacute;a.
En estas circunstancias, la banca privada canaliz&oacute;
su liquidez a la compra de papeles del gobierno y a elevar
los activos externos, debido a lo cual la tenencia de letras
del tesoro aument&oacute; de 23.000 a 32.248 millones de
d&oacute;lares de Guyana entre diciembre del 2002 y del 2003
y a 37.767 en marzo del 2004, lo que representa un
incremento del 35%. Los activos externos netos del
sistema financiero aumentaron un 71% (43% entre
marzo del 2003 y del 2004) y la participaci&oacute;n de la banca
comercial se elev&oacute; del 24% al 34% (36% a marzo del 2004).
La mayor oferta de valores del gobierno provoc&oacute;
una disminuci&oacute;n de los tipos de inter&eacute;s. Las tasas de
descuento de las letras del tesoro a 91, 182 y 364 d&iacute;as
pasaron de un 3,91%, un 4,12%, y un 4,91% a 3,40%,
3,37% y 4,01% entre diciembre del 2002 y del 2003.
Por su parte, el aumento de los activos externos netos
m&aacute;s la retracci&oacute;n de cr&eacute;dito neto a la econom&iacute;a del
sistema financiero (-8%), se reflej&oacute; en la expansi&oacute;n de
las bases monetarias restringida y ampliada (16,8% y
8,3%, respectivamente).
El tipo de cambio nominal sufri&oacute; una depreciaci&oacute;n
marginal de un 1,3% en relaci&oacute;n con el d&oacute;lar
estadounidense; de hecho, la relaci&oacute;n cambiaria pas&oacute;
de 191,75 a 195,50 y a 196,97 d&oacute;lares de Guyana en
diciembre del 2002, diciembre del 2003 y marzo del
2004. La mayor demanda de divisas extranjeras redund&oacute;
en un volumen de operaciones equivalente a 2.300
millones de d&oacute;lares, gran parte de las cuales fueron
realizadas por casas de cambio. El banco central no
intervino en el mercado cambiario.
c)
Otras pol&iacute;ticas
Como complemento de la orientaci&oacute;n
macroecon&oacute;mica, las autoridades iniciaron una serie de
programas y reformas destinados a mejorar la estructura
institucional del pa&iacute;s. En el caso del sistema financiero
se entablaron consultas destinadas a establecer un
esquema de seguros que proteja a los ahorrantes en caso
de insolvencia de las entidades financieras. Adem&aacute;s, el
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Banco Nacional de Cooperaci&oacute;n de Guyana fue
privatizado, lo que permiti&oacute; aliviar la carga financiera
del tesoro nacional provocado por el saldo negativo de
la instituci&oacute;n.
Igualmente, el gobierno desarroll&oacute; un plan de acci&oacute;n
con el Centro Regional de Asistencia T&eacute;cnica del Caribe,
con el fin de establecer a mediano plazo el impuesto al
3.
valor agregado. Por &uacute;ltimo, se abord&oacute; el tema de la
modernizaci&oacute;n del sector p&uacute;blico mediante una Ley de
administraci&oacute;n y responsabilidad que ofrece a las
autoridades un marco legislativo actualizado para la
administraci&oacute;n de las finanzas p&uacute;blicas, incluidas normas
de referencia para realzar la eficiencia y transparencia
de las pr&aacute;cticas administrativas.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La actividad econ&oacute;mica se contrajo en un -0,6% en
el per&iacute;odo examinado, debido a la evoluci&oacute;n
relativamente desfavorable de los principales sectores
productivos.
El producto del sector agr&iacute;cola registr&oacute; una
disminuci&oacute;n en el subsector del az&uacute;car, unido a aumentos
en el subsector del arroz y los dem&aacute;s. La actividad
azucarera se contrajo en un -11%, dado que se vio muy
afectada por condiciones clim&aacute;ticas adversas que, no
obstante, favorecieron la producci&oacute;n de arroz, cuyo
rendimiento se expandi&oacute; en un 26%. Ambos sectores
enfrentan serios problemas de productividad y de gesti&oacute;n
de calidad. La producci&oacute;n ganadera y el subsector
forestal, en tanto, se expandieron un 3,3% y un 2,0%,
respectivamente.
Para el 2004 las autoridades prev&eacute;n que la
producci&oacute;n de az&uacute;car aumentar&aacute; a 450.000 toneladas y
que se dar&aacute; inicio a las operaciones productivas en la
nueva industria de Skeldon, lo que permitir&iacute;a reducir el
costo de producci&oacute;n de 17 a 9 centavos de d&oacute;lar por
libra alrededor del 2007.
El desempe&ntilde;o del sector minas y canteras, cuya
producci&oacute;n disminuy&oacute; un 6,9% en el 2002 y un 8,7% en
el a&ntilde;o siguiente, obedeci&oacute; al descenso de la producci&oacute;n
de oro (-14%) a pesar del alza del precio internacional.
Esta situaci&oacute;n reflej&oacute; el agotamiento de las reservas
efectivas de la mina Fenell. En tanto, el producto de las
minas de Omai y de las dem&aacute;s se redujo dr&aacute;sticamente,
en un 16% y un 10%, respectivamente, tambi&eacute;n debido
al agotamiento de los recursos. La baja producci&oacute;n de
oro fue contrarrestada parcialmente por el incremento de
la producci&oacute;n de diamantes (66%), que se ha prolongado
por tres a&ntilde;os consecutivos. La producci&oacute;n de bauxita
tambi&eacute;n aument&oacute; (6,5%), debido a la pujante demanda
externa encabezada por China y sustentada por la escasez
del mineral provocada por la guerra de Iraq.
Para el 2004 se prev&eacute; que el valor agregado del sector
minas y canteras podr&iacute;a sufrir una declinaci&oacute;n de alrededor
de un 3%, que obedecer&iacute;a a la disminuci&oacute;n de la
producci&oacute;n de oro y bauxita y ser&iacute;a compensada en parte
por la expansi&oacute;n prevista de la producci&oacute;n de diamantes.
En el sector minero las autoridades han comenzado
a aplicar una estrategia de reestructuraci&oacute;n y
privatizaci&oacute;n de algunas empresas estatales. La empresa
Linmine pasar&aacute; a manos privadas en el 2004, con lo que
abrir&aacute; oportunidades de inversi&oacute;n en este sector. Adem&aacute;s,
el gobierno se propone iniciar una operaci&oacute;n conjunta
con la compa&ntilde;&iacute;a minera de Rusia (RUSAL), para elevar
la producci&oacute;n de aluminio. El pa&iacute;s tambi&eacute;n se ver&aacute;
favorecido por la construcci&oacute;n de un horno de fundici&oacute;n
de aluminio en Trinidad y Tabago.
La baja de la producci&oacute;n manufacturera en un 0,5%
respondi&oacute; al descenso de la competitividad del sector y
a problemas de calidad que han impedido el acceso de
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