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AMERICA DEL SUR

i

Argentina

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

del intercambio -0.6 -1.0 8.6

Porcentaje promedio anual

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

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes fob

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.

¢ Industria manufacturera.

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

f Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Mayo.

h Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

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

! Tasadeplazofijoa30dias.

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

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

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

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

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

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

Bolivia

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

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

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

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

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

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

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

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

El sistemafinanciero viene debilitdndose desde el
2002, debido a lainestabilidad politicay la reducida
actividad interna. En el 2003 se produjeron dos
momentos criticos: en primer lugar, los disturbios de
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febrero, que provocaron un descenso de los depdsitos
de un 4,1% con respecto afines de diciembre del 2002,
afo en que ya habian caido un 13%. Posteriormente,
mostraron unarecuperacion pero acausadelacrisisde
septiembre y octubre, su nivel fue un 6,7% inferior al
de diciembre del 2002. En octubre se giraron cerca de
200 millones délares de depdsitos y las reservas
internacionales netas consolidadas (Banco Central y
bancacomercial) acusaron un descenso de 140 millones
de délares. El Banco Central inyect6 liquidez en la
economia, modificando lacomposicién de lasreservas
consolidadas mediante requerimientos de activos
liquidos de la banca comercial en el exterior, lo que
permiti6 expandir la base monetariay hacer frenteala
disminucion de depositos.

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

del intercambio -1.3 -0.5 4.9

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 8.5 8.7
Resultado fiscal del sector

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

€ Variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

f Promedio anual de las tasas en délares.

9 Promedio a noviembre.

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

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

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

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

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

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

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

2.396 puntosregistradosal finalizar el tercer trimestre del afio anterior. Lapoliticaeconémica

estuvo orientadaacontrolar lainflacion, fortalecer lasfinanzaspublicasy recuperar el acceso

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

nuevas autoridades recurrieron fundamenta mente atresinstrumentos: el anclanominal con

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

publico, especificamente de laseguridad social y el sistematributario.

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

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

principal componentedel déficit delaseguridad social;

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

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

amercados através de negociacionesinternacionalesy

la explotacion conjunta de nuevos mercados en Asia,

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

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

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

9 Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

" Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

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

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

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

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

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

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

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

Chile

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

largo del ciclo econémico.

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

2  Veéasee recuadro 3.

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

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

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

CHILE: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

del intercambio -6.9 0.0 24

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9.1 9.0 8.54
Resultado fiscal

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

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

d Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

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

9 Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

La cuenta corriente registré un déficit de 487
millones de ddlares, equivalente al 0,7% del PIB,
mientras el saldo de la balanza comercial superaba
los 2.600 millones de ddlares. Las importaciones
mostraron un mayor dinamismo que las
exportaciones, puesto que crecieron un 13%, como
consecuenciade un alzadel volumen importado (de
9,7%) y de los precios (3%). La recuperacion de las
importaciones abarcé alos bienes intermedios (12%
en la comparacién de nueve meses), los bienes de
consumo y los bienes de capital (7% y 5,5%,
respectivamente). Las exportaciones, por su parte,
crecieronun 12% alo largo del afio, lo que obedeci6
al aumento tanto de los precios (5,5%) como del
volumen (6,2%). El superéavit delabalanzacomercial
fue contrarrestado por el saldo de lacuentadefactores,
gue ascendi6 a2.687 millones de ddlares.
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Se estima que la tasa de desempleo promedio del
afo fue de un 8,5%, lo que representa un descenso de
medio punto porcentual respecto a afio anterior. Si se
comparan los primerostrestrimestresdel 2002y el 2003,
se observa que |la tasa de ocupacion subi6 de 47,4% a
48,1%. Dentro de los sectores mas dinamicos en lo que
respectaalageneracién de empl eos se encuentran los de
servicios comunales, sociales y personales (4,3%);
transporte, almacenaje y comunicaciones (3,3%); la
industriamanufacturera(3,2%) y losserviciosfinancieros
(3,1%). Por otraparte, laocupacién disminuyd en el sector
comercio. En el promedio del afio, laremuneracion real
por horasubié un 0,8% con respecto al 2002.
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Colombia

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

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

reduccion delasexportacionesaVenezuel a.

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

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

Lasituacion fiscal seconvirti6é en uno delostemas
centrales del debate politico luego del referéndum
realizado en octubre. Desde mediados del 2002, el
gobierno havenido tomando medidas para controlar €l
déficit, en vista de la preocupacion que provoca €l
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acelerado ritmo de expansion de la deuda publica, que
haaumentado de un 30,8% del PIB en 1997 aun 56,2%
en junio del 2003. El programafiscal para2003 apunt6
alimitar el déficit global del sector publico consolidado
al 2,5% del PIB, paralo cual el Ejecutivo propuso
diversas iniciativas, entre las que figuraban el
congelamiento de salariosy laimposicion de controles
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al presupuesto administrativo, ademas de reformas de
los sistemas publicos de pensiones, en particular los
regimenes especiales de maestros y militares. Estos
planesfueron sometidosaun referéndum constitucional
en el mesdeoctubre, el cual arroj6 un veredicto negativo.
Ademas, sedeclard inconstitucional laaplicacién deun
IV A generalizado del 2% aloshienesy serviciosbasicos
de la canasta familiar a partir de 2005 y la Corte
Constitucional emitié un fallo que prohibe el
congelamiento de los salarios de los funcionarios
publicos.

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

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

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

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

COLOMBIA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

del intercambio -5.7 -1.9 2.0

Porcentaje promedio anual

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

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

d Estimacién con base en el promedio enero a agosto.

€ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Incluye desempleo oculto.

h Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

i Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

aumento del ndmero de cesantes.

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

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

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

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

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

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

registrados el 31 de diciembre de 2002.
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luego delafirmadel acuerdo del gobierno con el Fondo
Monetario, y volvieron abajar en el tercero, cuando ya
se habian iniciado algunas de las reformas que las
autoridades se comprometieron a realizar (aprobacion
delalLey de Servicio Civil y Carrera Administrativa) y
habian expresado su disposicién aabrir algunos de los
principales yacimientos petroliferos de
PETROECUADOR alainversién privada. Latasaactiva
referencial seubicabaenun11,5%Yy lapasivareferencial
en un 5,4% afines de octubre.

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

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

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

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

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

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

d Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

¢ Incluye desempleo oculto.

f Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

9 Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Paraguay

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

del intercambio -0.1 -0.1 -1.0

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 10.8 14.7
Resultado fiscal de la

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

d variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

€ Promedio de octubre 2002 a septiembre 2003, anualizado.

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

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

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

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

Paraguay.
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Peru

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

PERU: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

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

del intercambio -4.1 3.0 2.2

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9.3 9.4 9.3f
Resultado fiscal

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2002 y noviembre de 2003.

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

¢ Variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

f Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

9 Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

sin quitade capital ni intereses pero con unaextensién

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 2002 20032

Tasas de variacion anual

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

del intercambio 1.0 -0.5 1.3

Porcentaje promedio anual

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

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion entre diciembre 2002 y octubre 2003.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ano.

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

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

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

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

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

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

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

VENEZUELA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 20032

Tasas de variacién anual

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

del intercambio -16.2 6.5 9.5

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 13.3 15.8 18.29
Resultado fiscal

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

Millones de délares

Exportaciones de bienes

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

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

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

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

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

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

f Variacién entre diciembre 2002 y octubre 2003.

9 Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

h Promedio de noviembre 2002 a octubre 2003, anualizado.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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





