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PANORAMA REGIONAL

Introduccion

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

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

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

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

logrado conciliar unamayor gobernabilidad econémicacon unamayor gobernabilidad politica,

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

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

encarados principal mente por las economias mas desarroll adas.

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 2003

Tasas de variacion anual
Actividad econ6mica y precios

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

Porcentajes

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

Miles de millones de délares
Sector externo

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimacion preliminar.

b Ultimos 12 meses disponibles.
¢ Promedio simple.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: CEPAL.
aEstimacién. PProyeccion.

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

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

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

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

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

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

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

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

La economia mundial se recupera pero
persisten incertidumbres

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

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

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

Graficol
ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES NO PETROLERAS?
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2 Series desestacionalizadas. Promedio mévil de 3 meses.

b Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, Nicaragua y RepUblica Dominicana.

¢ Cifras preliminares.

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

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

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

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

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

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

aE|

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

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

4

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

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

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

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

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

22003, cifras preliminares.

b Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela.

Las entradas de capitales se recuperan

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

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

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

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

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

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

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

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

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

¢ Estimacion preliminar.

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

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

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

La inversidn extranjera directa se redujo
nuevamente

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

Estatendenciadeclinantedelal ED seexplica, entre
otros factores, por la menor adquisicion de activos
privados nacionales por parte de los residentes
extranjeros, el virtual agotamiento del proceso de
privatizacion en muchos paises en el 2002 y la
desacel eracion delaestrategiade expansi 6n de algunos
grupos transnacionales. Esta estrategia, que motivé la
compra de empresas en América L atina, tanto pablicas
como de capital privado, se enmarc6 en una fase
excepcionalmente activa de fusiones y adquisiciones
internacionales. Asimismo, en la reduccion de la |ED
influyeron lasituacion del Mercosur en 2001-2002y la
inestabilidad econémicao politicaen algunos paisesen
el 2003.
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Gréfico5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

ETNR total*

TNR de flujos de inversion directa b

TNR de flujos
financieros ©

1988 1991 1994 1997 2000 2003 d

2 a transferencia neta de recursos (TNR) se calcula restando al ingreso neto de capitales totales el saldo de la
balanza de renta (pagos netos de utilidades e intereses). El ingreso neto de capitales totales corresponde al
saldo de las balanzas de capital y financiera, mas errores y omisiones, préstamos y uso de crédito del Fondo
Monetario y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.
b Equivale al ingreso neto de inversién extranjera directa (IED) menos remesas de utilidades netas.  ¢Equivale

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

preliminar.

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

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

d Estimacién

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

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

El costo del endeudamiento externo disminuyé

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

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

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

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

18
América Latina 2
15 e América Latina excluida Argentina®
o— Estados Unidosc¢
12
9
o © [}
o
6 % o o o o° ° ° o
0 © o oo ©° ©
% o o o 0—o
3 d
LI I 1 V2 1 VA A | B 1 B AV L1 2 | 11 VA | {1y A V2 B 1 I 1 1M\
1997 1998 1999 2001 2002 2003

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de J.P. Morgan y Merrill Lynch.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

venezolanas disminuyeron un 5%.

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

2 Cifras preliminares.

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

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

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

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

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

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

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

Gréfico 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO INTRARREGIONAL
(Porcentaje del valor total de las exportaciones)

N
~

N
N

N
o

[N
[ee]

[
(2}

i
A

=
N

i

Porcentaje del total de exportaciones

1997 1998 1999

2000 2001 2002 20032

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales trimestrales.
aCifras preliminares, sobre la base de los tres primeros trimestres.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

AVANCES EN MATERIA DE INTEGRACION Y NEGOCIACIONES COMERCIALES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Politica fiscal

L

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

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

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

En un ndmero considerable de paises se han
aplicado medidas efectivasde control del gasto primario
y, de maneraconcomitante, se haprocurado incrementar
losingresos publicos. Asimismo, como se comentamas
adelante, los gobiernos también promovieron reformas
destinadas a aumentar la solvencia fiscal a mas largo
plazo. No sorprende entonces que el presupuesto publico
como instrumento anticiclico hayaquedado relegado al
tener que enfrentar dificultades estructural es derivadas
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delaelevadadeudapublicay restriccionesen cuanto a
financiamiento. Los problemas que presenta la
aplicaciéndepoliticasfiscalesparacontrarrestar el ciclo
han sido sefialados por la CEPAL y son caracteristicos
delaseconomias|atinoamericanas, con laexcepcion de
Chile. Para el resto de los paises, lalinearectora de la
politica fiscal ha sido mayormente dictada por las
limitadas posibilidades de financiamiento, en particul ar
del de origen externo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

nacional. f Gobierno general. 9 Gobierno federal.

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

h Gobiemo nacional central.

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

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

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

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

N

Politica cambiaria

Panorama regional

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

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

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

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

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

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

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

En materia cambiaria, pueden identificarse dos
situaciones geograficamente diferenciadas

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

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

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

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

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

En cuanto al tipo de cambio efectivo, como figura
en el gréfico 15, la apreciacion fue de 1,6%. Cuatro
paises del grupo (Argentina, Brasil, Chile y Paraguay)
tuvieron apreciaciones efectivas de sus monedas,
principalmente debido a la magnitud de sus
apreciaciones real es respecto del ddlar. El resto de los
pai ses sudamericanos exhiben movimientos de sentido
contrario, al experimentar depreciaciones efectivas. En
este desempefio incide el hecho de que las apreciaciones
reales respecto del délar fueron limitadasy que dichos
paises comercian con socios cuyas monedas se
apreciaron considerablemente respecto del dolar. Tal es,
por ejemplo, €l caso de Uruguay.
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Gréfico 16
AMERICA CENTRAL, MEXICO Y EL CARIBE: EVOLUCION CAMBIARIA REAL
(Promedio simple, 9 paises)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

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

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

Se redujo la volatilidad cambiaria en la region

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

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

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

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

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

Se consolidalatendencia haciatipos de cambio
flexibles

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: CEPAL.

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

regionales, véase |a secci6n sobre sector externo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Politica monetaria

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Una reduccidn generalizada de las tasas de
politica monetaria

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

LA POLITICA MONETARIA: INSTRUMENTOS, MECANISMOS DE TRANSMISION Y EFECTIVIDAD

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

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

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

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

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

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

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

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

b Inflacién mensual tendencial, anualizada.

¢ Tasa de referencia para operaciones de mercado abierto a seis meses establecida por el Banco Central de Costa Rica.
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Gréficol9

AMERICA LATINA: TENDENCIA DE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES?

(Porcentajes anualizados)
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Fuente: CEPAL, estimaciones sobre la base de cifras oficiales.
2 Series mensuales desestacionalizadas (X-12) y suavizadas segun filtro de Hodrick-Prescott.

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

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

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

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

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

2. Los efectos de la politica fueron heterogéneos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

N

Crecimiento e inversion

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

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

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

30 SiseexcluyeaBrasil y México, las doseconomias masgrandesde Américal atinay el Caribe, el crecimiento delaregion fuedel 3,1%.



56

CEPAL

Gréfico 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasa anual de variacion, en base a cifras en dolares a precios de 1995)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

aCifras preliminares.

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

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

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

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

pais.

88

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

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

excepcional y lavariacion dereservas en labalanza de pagos.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2003 57

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

a Cifras preliminares.

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

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

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

a Cifras preliminares.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

L

La inflacion

La inflacion regional vuelve a mostrar una
tendencia descendente

Latasaanual deinflacién de Américal atinay el Caribe 34

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

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

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

en comparacion con algo menosde 6% en el 2001.

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

Factores determinantes de la menor inflaciéon
en el 2003

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

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

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

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

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

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

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

El comportamiento inflacionario por grupos de
paises

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

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

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

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

Precios al consumidor

Precios al por mayor Tipos de cambio

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

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

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

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

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

N

Empleo y salarios

La tasa de desempleo sigue en maximos
historicos

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

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

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

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

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

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

delaCEPAL.

36 Latasadeocupacion esel nimero delos ocupados como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar. Como aislael crecimiento
demogréfico, reflejamés fielmente la generaci 6n de empleo que latasa de crecimiento de los puestos de trabajo.
37 Latasade participacion representalaproporcion entre la poblacion econdmicamente activay la poblacion en edad de trabajar.
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contribuyeron los fuertes movimientos de emigracioén,
registrados en varios paises. L atasade desempleo subi6
anuevos méaximoshistéricos, de8,8% a10,6%. Ademés,
en el 2002 los salarios reales se ubicaron en el mismo
nivel del afio 1997 en el promedio ponderado de los
paises de laregion. El deterioro de las condiciones del
mercado detrabajo frend el progreso enlareduccién de
la pobreza registrado en la primera parte de los afios
noventa. Por ello, |atasade pobreza se mantuvo estable,
con un aumento correspondiente del nimero absoluto
de pobres de 16 millones de personas entre 1997 y
200238

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

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

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

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

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

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

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



68

CEPAL

La escasa demanda laboral afecté alos salarios

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

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

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

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

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

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

Grafico 29
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION Y SALARIOS NOMINALES, 2003
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

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

Algunas experiencias nacionales

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

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

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

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

andlisisdelavariacion del empleo formal.
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Gréfico 32
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE DESEMPLEO URBANO
(Promedio de enero a septiembre, 2002 y 2003)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Estimacion preliminar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Recuadro 3
Cambios y problemas de medicién

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

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

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

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






