CAPITULO PRIMERO: El entorno econémico internacional.

EL ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

1.  Panorama Global y principales indicadores de la actividad econémica
mundial

En el afio 2003 la economia mundial crecié en 3.9%, registrando asi un desemperio
superior al del afio pasado (3%). EI mayor dinamismo en la actividad econémica tuvo
lugar en el segundo semestre, periodo en el cual el crecimiento fue casi de 6%, alcanzan-
do asi la variacion mas alta observada desde 1999

Entre los factores que incidieron favorablemente en el crecimiento econémico se
encuentran, el repunte de la produccion industrial y del comercio internacional, asi como
la recuperacion de los niveles de consumo en la economia estadounidense, especialmente
durante el altimo semestre.

Las regiones de mayor crecimiento econémico fueron las de los paises asiaticos en
desarrollo (7.8%) y Africa (4.1%), cuyos resultados contrastaron con el crecimiento
observado en la Unién Europea (0.4%), América Latinay el Caribe (1.5%), Japén (2.7%)

y Estados Unidos (3.1%).
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FUENTE: FMI, WEO. Abril 2004.

! Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook (WEOQ), abril 2004.
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En el caso de la region asiatica, el desempefio econémico mas importante correspondid
a China, con una tasa de crecimiento econdmico de 9.1%, seguida por la India (7.4%) y
por los cuatro paises? mas dinamicos de la Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico
(ASEAN)3. Los paises asiaticos en desarrollo han ganado mayor participacion en la
demanda de la economia mundial ya que sus importaciones representan el 2.5% del PIB
total del resto del mundo. Para la Unién Europea y Estados Unidos dicha participacion
es de 4%y 5.5%, respectivamente. En el caso de Africa los resultados positivos se debieron
alaexpansion de la produccion de petrdleo en Nigeria, a condiciones climaticas favorables,
al mejor manejo macroeconémico y a la recuperacion econémica a nivel global.

La mayor dinamica en la economia mundial observada durante el segundo semestre de
2003, estuvo asociada a la recuperacion del consumo y de la confianza empresarial de la
economia norteamericana, asi como a la mayor actividad registrada en las economias
asiaticas, luego de que se superaran los efectos negativos generados por el Sindrome
Agudo Respiratorio Severo (SARS), enfermedad viral respiratoria que afectd en especial
a la poblacion china, incidiendo negativamente en la actividad turistica®. Para la Union
Europea la recuperacién econdémica ha sido mas esquiva, debido especialmente a una
débil demanda interna.

Cuadro No. 1

Crecimiento real del PIB Mundial
(% variacion)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Mundo 28 37 47 23 3.0 39
Estados Unidos 42 44 37 05 22 31
Japén -12 02 28 04 -03 27
China 78 71 80 75 80 91
ZonaEuro 29 28 35 16 09 04
Europa Oriental y Central 28 04 48 03 44 45
Asia® 41 62 67 56 64 718
Latinoaméricay el Caribe 22 05 37 04 -04 15
Africa 32 27 30 38 35 41

(a) Paises asiaticos en desarrollo.
FUENTE: FMI, WEO y CEPAL, Abril 2004.

2 Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

8 Association of Southeast Asian Nations: Brunei, Camboya, Indonesia, Laos, Malasia, Burma, Filipinas,
Singapur, Tailandiay Vietnam.

4 Deacuerdo a la Organizacion Mundial de la Salud, en el afio 2003 se registraron 8.098 casos de SARS, de los
cuales 774 tuvieron desenlace fatal.
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CAPITULO PRIMERO: El entorno econémico internacional.

En el afio 2003 la evolucion econ6mica de América Latina fue mas favorable que la
observada en los dos afios anteriores. El crecimiento econdémico de esta region paso de —
0.4% en el 2002 a 1.5% en el 20035,

Enlo que concierne a la evolucion de los precios en las economias avanzadas la inflacién
alcanz6 un promedio de 1.8% durante el 2003, subiendo ligeramente con respecto a la
del afio anterior (1.5%), como consecuencia de la recuperacion de la demanda mundial y
el crecimiento de los precios del petrdleo. Los mayores repuntes inflacionarios se
registraron en Estados Unidos (2.3%) y Corea del Sur (3.5%), por el contrario, laeconomia
japonesa registré una menor deflacién (-0.2%) en relacion a la del 2002 (- 0.9%), lo que
también contribuyd al crecimiento de los precios a nivel mundial. Por su parte, laeconomia
china registré un repunte inflacionario al alcanzar una tasa de inflacion de 1.2% que
contrasta con la deflacion observada el afio anterior de —0.8%.

Cuadro No. 2

Inflacion
(% de variacion)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Estados Unidos 15 22 34 28 16 23
Japén 06 -03 -09 -08 -09 -02
Zona Euro 11 11 2.0 24 23 21
Europa Oriental y Central 330 233 230 196 148 9.2
Asia’ 78 25 19 27 20 27
Latinoaméricay el Caribe 98 94 87 60 121 85
Africa 102 115 130 118 9.6 10.3

(@) Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia
FUENTE: FMI, WEO y CEPAL, Abril 2004.

En el caso de América Latina, la mayor variacion de precios correspondié a la economia
venezolana (27.5%), seguida por Uruguay (9.9%), Costa Rica (9.9%) y Brasil (9.2%). La
reduccion del ritmo inflacionario mas importante se registrd en Argentina, pais en el cual
la inflacion pasé de 41% en el afio 2002 a 4% en el 2003. Dicha reduccion esté asociada
a la estabilidad cambiaria y a la revaluacion de la moneda.

En lo que concierne al comercio mundial, durante el 2003 se observé una marcada recu-
peracion respecto a los resultados de los dos afios anteriores. EI crecimiento del volu-
men de comercio pasé de 3.1% en el 2002 a 4.5% en el 2003, debido especialmente al

5 CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2003.
6 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril 2004.
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mejor desempefio econdmico registrado a nivel mundial. Mientras que, en las economias
avanzadas, el crecimiento de las exportaciones paso de 1.9% en el 2002 a 2.7% en el
2003, en los mercados emergentes y paises en desarrollo el crecimiento subi6 de 6.5% a
8.7%.

Cuadro No. 3

Comercio mundial de bienes y servicios
(% de variacion)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Exportaciones
Economias desarrolladas 42 56 11,7 -08 19 27
Economias en desarrollo 59 82 116 -08 65 87

Importaciones
Economias desarrolladas 59 82 116 -08 23 35
Economias en desarrollo -09 05 159 30 62 89

FUENTE: FMI, WEO, Abril 2004.

De acuerdo a la Agencia Internacional de Energia, en el 2003 la demanda global de
petroleo se incrementd en 2.1% (1.6 millones de barriles diarios) como consecuencia de
la creciente demanda de la economia china, Estados Unidos y los paises asiaticos, regis-
trada especialmente durante el segundo semestre del afio. Los efectos en el precio del
petréleo asociados a la mayor demanda se vieron exacerbados por la disminucién de la
oferta de crudo por parte de la economia iraqui, cuyos niveles de produccion y exporta-
cion durante el 2003 se mantuvieron por debajo de los niveles de pre-guerra.

Mercados Cambiarios

La evolucion de los mercados cambiarios durante el 2003 estuvo principalmente marcada
por la depreciacién del délar americano, asociada especialmente a las dudas generadas
por el déficit de cuenta corriente de esta economia. Por su parte el Euroy el Yen registraron
reducciones importantes a lo largo del afio, mientras las monedas de los paises emergentes
se apreciaron respecto al dolar americano, lo cual conllevo a intervenciones en el mercado
cambiario por parte de las autoridades econdmicas, especialmente en algunas economias
asiaticas.

MEMORIA ANUAL 2003. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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Gréfico No. 2
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FUENTE: Bloomberg.

Mercado Petrolero

Durante el 2003, el precio spot del petroleo crudo WTI registré un promedio anual supe-
rior a los US$ 31 por barril, el valor més elevado observado desde inicios de la década de
los ochenta. El repunte en el precio se inici6 a fines de 2002, como consecuencia de los
problemas internos registrados en las economias venezolana y nigeriana, que incidieron
negativamente en la oferta de petréleo a nivel mundial. La guerra con Irak y el anuncio
de la reduccion en la meta de produccion de la OPEP realizado en el mes de septiembre
de 2003 generaron presiones adicionales hacia el alza del precio. Adicionalmente, la
recuperacion economica registrada a nivel mundial, la caida en el nivel de inventarios y
la depreciacion del dolar norteamericano, contribuyeron a que el precio del petroleo se
mantenga en niveles elevados durante el cuarto trimestre del afio.

2.  Estados Unidos.- Indicios de una recuperacién econémica’

Durante el primer semestre del 2003, la actividad econdmica en la economia estadouni-
dense permanecio deprimida, marcada en especial por la aversion de los agentes a em-
prender nuevas actividades de negocios dada la incertidumbre sobre la evolucién de la
economiay las tensiones geopoliticas asociadas a la guerra con Irak. Mientras el gasto en
defensa repunt6 de manera importante, el de consumo solo crecié moderadamente.

7 Comité de la Reserva Federal, Reporte de Politica Monetaria remitido al Congreso, julio de 2003.
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En términos reales el consumo privado alcanzo una variacion positiva de 3% durante el
primer semestre, recuperandose en el segundo semestre (4.8%) como consecuencia de
los efectos positivos en el ingreso disponible de la politica fiscal expansiva. A lo largo del
afio, el ingreso personal disponible crecid en términos reales en 3.3%, tasa ligeramente
inferior a la registrada en el 2002 (3.5%). La evolucion observada en el consumo se
reflejo en una menor demanda de crédito por este concepto.

Las bajas tasas de interés también contribuyeron al repunte del gasto privado especial-
mente con el destinado a bienes inmuebles y de consumo duradero. La desaceleracion
econOmica registrada en el primer semestre aunada a la ausencia de presiones inflacionarias,
conllevaron a que la Reserva Federal mantenga estable la tasa de interés para los fondos
federales durante el primer semestre en niveles de 1.25%, ajustandola hacia la baja en el
mes de junio.

Grafico No. 3

Estados Unidos: Crédito de Consumo
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FUENTE: Reserva Federal

La confianza del consumidor tendi6 a caer a inicios de aflo como consecuencia de la
incertidumbre asociada a la guerra con Irak, recuperdndose en los siguientes meses debi-
do a la percepcion de una mejora en situacion financiera de los agentes.

MEMORIA ANUAL 2003. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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Gréfico No. 4

indice de Confianza del Consumidor en E.E.U.U
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FUENTE: Encuesta a los consumidores, Universidad de Michigan.

En el segundo semestre, la evolucidn de la economia norteamericana estuvo marcada
por una recuperacion significativa. El recorte impositivo aprobado a nivel legislativo
incidi6 positivamente en el ingreso disponible de los agentes, lo cual junto a los estimu-
los de orden macroecondmico, contribuyeron a una mayor dindmica de las ventas y de la
produccidn. Durante el tercer y cuarto trimestre, el PIB real crecié en promedio a tasas
de 6% en términos anuales®. Si bien la reduccién de impuestos incentivo la demanda
doméstica en el corto plazo, los efectos de dicha politica en el largo plazo se podrian ver
reflejados en un mayor défict fiscal de esta nacion.

Los esfuerzos emprendidos en el sector de negocios, enfocados a la reduccion de los
costos, contribuyeron a la tendencia decreciente de la inflacion de fondo®, que a fines de
afio registré una variacion anual de 0.9%. Adicionalmente, este sector se vio favorecido
por los bajos niveles de las tasas de interés, los mismos que a su vez estimularon la
emision de bonos corporativos por parte de las empresas y contribuyeron a un mayor
dinamismo de las operaciones de refinanciamiento en el mercado hipotecario.

El déficit presupuestario del Gobierno Federal se agravo durante el 2003, como resulta-
do del bajo crecimiento de los ingresos; de los egresos generados por la guerra en Irak y

8  Comité de la Reserva Federal, Reporte de Politica Monetaria remitido al Congreso, febrero de 2004.
® Excluye los efectos directos del precio de los alimentos y la energia.
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las politicas de recortes impositivos. El déficit global ascendi6 a US$ 375 mil millones,
valor significativamente mayor al registrado en el afio pasado (US$ 158 mil millones). De
acuerdo a la Oficina Presupuestaria del Congreso, para el 2004 el déficit podria alcanzar
los US$ 475 mil millones.

Gréfico No. 5
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FUENTE: Reserva Federal de St. Louis y Bureau of Economic Analysis

Los ingresos fiscales federales han tendido a caer a partir del afio 2001. La reduccion de
4% registrada en el 2003 determina una menor participacién de los ingresos respecto al
PIB (16.5%), la misma que se situ6 dos puntos porcentuales por debajo del nivel promedio
registrado en los ultimos treinta afios. Las menores recaudaciones impositivas asociadas
a la politica de recorte de impuestos y al lento crecimiento de los salarios nominales,
explican esta evolucion.

Paralelamente, el gasto federal registré un crecimiento de 9%, como resultado de un
aumento del gasto en defensa y de las operaciones emprendidas para garantizar la segu-
ridad nacional. Los egresos por concepto del seguro de empleo y de cupones de alimen-
tacion también se incrementaron, de esta manera, en términos reales, el gasto en consu-
mo e inversion del Gobierno Federal crecio en 6% durante el 2003.

El déficit comercial de la economia norteamericana se agravé considerablemente duran-
te el primer semestre de 2003, para posteriormente reducirse ligeramente en el segundo

MEMORIA ANUAL 2003. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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semestre como consecuencia de la recuperacion de la actividad econémica en el ambito
externo y de la depreciacion del dolar. Las exportaciones de bienes y servicios crecieron
en 6% en términos reales, mientras las importaciones registraron un crecimiento de 3.5%
en respuesta a la recuperacion de la demanda interna de la economia.

3. Japén

Durante el 2003 la recuperacién econdmica del Japon superé las expectativas de los
agentes, al lograr un crecimiento econémico de 2.7%, que permitid revertir la caida del
producto (-0.3%) observada el afio anterior. A pesar de una apreciacion del yen que no
pudo ser contrarrestada con la intervencion de las autoridades en el mercado cambiario,
la recuperacién econ6mica se sustentd basicamente en el crecimiento de las exportacio-
nes, especialmente de aquellas destinadas a Asia, asi como en un mayor desempefio de la
inversion privada, que estuvo respaldada por mayores ganancias en el sector corporativo.

Las empresas relacionadas con la manufactura de alta tecnologia, y aquellas involucradas
con las actividades de construccion, inversion y exportaciones son las que se han
fortalecido, mientras que las pequefas industrias, las empresas no manufactureras, y
aquellas que dependen del mercado doméstico, requeriran de ajustes adicionales para
contrarrestar la reduccion del gasto en inversién publica y la creciente competencia a
nivel de las importaciones. La evolucion de estas empresas podria afectar negativamente
las perspectivas de recuperacién de esta economia en el futuro cercano.

Si bien se ha advertido una aceleracion del crecimiento econdmico asociada a mayores
exportaciones y a la recuperacion de la industria manufacturera, los problemas del
desempleo y la deflacién todavia persisten en la economia japonesa. Las reformas
estructurales al sistema financiero y la reduccion de la cartera de creditos incobrables
son dos factores que deben ser resueltos con el fin de dinamizar el crecimiento de la
economia®.

o OECD, World Economic Outlook No. 74.
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Cuadro No. 4

Japén: Demanda y producto
(% de variacion)

2001 2002 2003

Consumo Privado 1.7 1.3 1.1
Consumo del Gobierno 2.5 2.3 1.6
Inversion Bruta Fija -1.2 4.7 4.4

Publica 4.1 -49 -7.0

Residencial -5.4 -48 -19

No residencial 1.0 -4.7 10.3
Demanda domeéstica 1.1 -0.5 2.3
Expor. de Bienesy Servicios -6.0 8.1 7.5
Impor. de Bienesy Servicios 0.1 2.0 4.5
PIB a precios de mercado 0.4 0.2 2.7

FUENTE: OECD. Economic Outlook, No. 74.

Seguln el Banco Central del Japon, la recuperacion de la economia japonesa es gradual, y
se refleja en el incremento de la produccion industrial, asi como en una mejoria de las
ganancias corporativas. Las expectativas de recuperacion se sustentan en el mayor
crecimiento econémico esperado a nivel mundial, el cual tendra una incidencia directa
en el volumen de comercio y la produccion. Sin embargo, se advierte que los elevados
niveles de endeudamiento del sector corporativo podrian limitar las opciones de inversion
generadas por una mayor actividad a nivel mundial.

4. Unidn Europea

Si bien la actividad econdmica en la zona del euro mejoro en el segundo semestre de
2003, la variacion del PIB en términos anuales (0.4%) fue inferior a la esperada y menor
a la observada en el afio anterior (0.9%). Por tercer afio consecutivo este crecimiento se
sitlia por debajo de la tasa de crecimiento del producto potencial*.

La incertidumbre derivada del conflicto bélico con Irak incidi6 negativamente en las
actividades de inversion y consumo, especialmente durante el primer semestre. En con-
traste, en los ultimos meses del afio el fortalecimiento de la demanda externa influyo
positivamente en la economia, a pesar de la apreciacion del Euro.

1 Banco Central Europeo, Informe Anual 2003.
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La divergencia en el crecimiento observada en los paises de la zona euro estuvo explica-
da basicamente por la evolucion de la demanda interna en cada uno de ellos. Asi por
ejemplo mientras esta se mantuvo débil en Alemania, en Espafia mostré un desempefio
favorable. El consumo privado estuvo en general afectado negativamente por el elevado
desempleo y el deterioro de la confianza en el consumidor. Los paises de la zona euro que
registraron el mayor crecimiento economico fueron Grecia (4.2%), Espafia (2.4%) y Fin-
landia (1.9%), cuyo desempefio contrasto con el de Portugal (-1.3%), Holanda (-0.8%) y
Alemania (-0.1%).

Cuadro No. 5

Union Europea: Crecimiento Econdmico
(% de variacion)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Alemania 20 20 29 0,8 0,2 -01
Francia 36 3,2 42 2,1 1,2 0,2
Italia 1,8 1,7 3,0 1,8 0,4 0,3
Espafia 43 4,2 42 2,8 20 24
Holanda 43 4,0 3,5 1,2 0,2 -0,8
Bélgica 21 32 3,7 0,7 0,7 1,1
Austria 39 27 3,4 0,8 1,4 0,7
Finlandia 50 34 51 1,1 2,3 1,9
Grecia 34 34 4.4 4,0 3,8 42
Portugal 46 3,8 3,4 1,8 0,5 -1,3
Irlanda 86 11,3 10,1 6,2 6,9 1,4
Luxemburgo 69 7,8 9,1 1,2 1,3 1,2
Promedio 42 4.2 4,8 2,0 1,7 0,9

FUENTE: FMI, WEO y CEPAL, Abril, 2004.

Los crecientes déficit fiscales siguen caracterizando la evolucién de las economias de la
Unién Europea. En el 2003 el déficit promedio de la zona ascendié al 2.7% del PIB,
incrementandose en cuatro puntos porcentuales respecto a la participacién observada en
el 2002. En la mayoria de los paises miembros, los resultados fiscales incumplieron las
metas contempladas en los programas de estabilidad definidos a fines del 2002 e inicios
del 2003. En el caso de Alemania y Francia los déficit presupuestarios se situaron en
torno al 4% del PIB, y en general las mayores prestaciones por desempleo y las
transferencias al sector social determinaron el incremento del gasto publico. Por su parte,
los ingresos presupuestarios se vieron afectados por una menor recaudacion tributaria
asociada al débil desempefio de la economia.
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Cuadro No. 6

Union Europea: Resultado Fiscal del Gobierno General

( % del PIB)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Alemania -22 -15 13 -28 -35 -4.0
Francia -2.7 -1.8 -14 -14 -32 -41
Italia -28 -1.7 -06 -26 -23 -24
Espafia -3.0 -1.2 -08 -0.3 0.1 0.3
Holanda -0.8 0.7 22 - -16 -3.2
Bélgica -0.7 -0.4 0.1 0.5 - 0.2
Austria -25 -24 -16 0.1 -04 -1.2
Finlandia 16 22 7.1 52 43 2.1
Grecia -25 -1.8 -20 -14 -12 -27
Portugal -26 -28 -29 -44 -27 -28
Irlanda 24 24 44 09 -02 -03
Luxemburgo 3.2 35 6.4 6.2 24 -1.0

FUENTE: FMI,WEO y CEPAL, Abril 2004.

La economia alemana mostro leves signos de recuperacion luego de tres afios de estanca-
miento, durante los cuales la demanda interna cayé en alrededor del 2%. Las actividades
de inversién alcanzaron un mayor dinamismo durante el segundo semestre de 2003. Esta
economia ha emprendido una serie de reformas estructurales en el mercado laboral, tales
como la liberalizacion de las politicas de proteccion de empleo y cambios en los benefi-
cios de desempleo con el fin de facilitar la obtencién de plazas de trabajo.

En Francia, el crecimiento del PIB se acelerd en los ultimos meses del afio en razon de un
mayor gasto en consumo por parte del gobierno asi como a una creciente inversion. La
tasa de desempleo se ha estabilizado en niveles del 10% vy, en el ambito externo, las
importaciones han registrado un mayor crecimiento que el de las exportaciones, especial-
mente en el Ultimo trimestre del afio.

Después de un periodo de estancamiento durante el primer semestre del 2003, la econo-
mia italiana mejord su desempefio en los ultimos meses de este afio, sin embargo los
elevados niveles de inflacion han afectado su competitividad en los mercados interna-
cionales.

5. Ameérica Latinay el Caribe

La region de América Latinay el Caribe registrd en el 2003 un crecimiento econdmico de
1.5%, marcando asi una recuperacion significativa respecto a los resultados del 2002 (-0.4%).

MEMORIA ANUAL 2003. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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Tal crecimiento se debe a un contexto internacional mas favorable, mayores precios de
las materias primas, y al crecimiento de las exportaciones no petroleras hacia Estados
Unidos, especialmente durante el segundo semestre del afio. Sin embargo, una serie de
problemas persisten en la region, entre ellos el estancamiento de la inversion y del aho-
rro. La formacién bruta de capital fijo cayd en 1.7% respecto al 2002 y de acuerdo a la
CEPAL, “la recuperacion econémica todavia es insuficiente para revertir el estanca-
miento de los ultimos afios, y el producto por habitante es un 1,5% inferior al nivel de
199772, En el ambito social, el desempleo y la pobreza constituyen todavia elementos
de preocupacion, la pobreza afectaria al 44.4% de la poblacidn de la region y el desem-
pleo ain se mantiene elevado (10,7%).

Gréfico No. 6

América Latina y el Caribe: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales de variacion)
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FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de América Latina, 2003.

En el &mbito externo, las exportaciones de la region se dinamizaron durante el 2003
como consecuencia de la recuperacion de las economias estadounidense y japonesa, asi
como por la mayor demanda de productos como el hierro, el estafio y el cobre por parte
de la economia china. En Centroamérica, la Comunidad Andina y Chile, las ventas al
exterior aumentaron un 5%, mientras que para los paises del MERCOSUR estas crecie-
ron en 17.9%. De esta manera, el afio 2003 cerr6 con un superavit comercial de 41 mil

2 CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2003
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millones de dolares, y la mayor demanda de productos a nivel internacional incidio favo-
rablemente en la recuperacion de los términos de intercambio (1,3%), la misma que
contrasto con el deterioro observado entre 1998 y 2002 (-3,3%). Los precios de los
productos basicos de la region aumentaron un 15,9% vy el precio del petréleo creci6 en
23% a lo largo del afio.

Gréfico No. 7

América Latina y el Caribe: Términos de intercambio de bienes, FOB
(Indice 1997=100)
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FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de América Latina, 2003.

La mayor dindmica de las exportaciones contribuyé a que la cuenta corriente de la region
alcanzara en el 2003 un excedente de US$ 6 mil millones, resultado que no habia sido
registrado desde hace varias décadas. La inversion extranjera directa (US$ 29 mil millo-
nes), fue inferior al promedio observado en el periodo 1990-2002 (US$ 38 mil millones)
y un 25% menor a la inversion registrada en ese ultimo afio. Este resultado obedece a una
caida en el nivel de adquisicidn de activos privados nacionales por parte de los residentes
extranjeros, y al agotamiento del proceso de privatizacién en muchos paises de la region.
La inversion extranjera directa neta cayo respecto al 2002 en once paises de la regién.
Mientras en Brasil el flujo neto bajo de US$14 mil millones en el 2002 a US$7.15 mil
millones en el 2003, en Chile el ingreso de recursos no registrd mayor variacién, pero la
inversion extranjera en el exterior se duplicd. Ecuador fue el Unico pais cuyos ingresos
por este concepto crecieron draméaticamente, debido a las inversiones relacionadas con
el Oleoducto de Crudos Pesados e inversiones adicionales asociadas al sector petrolero.
Elingreso neto de capitales a la region fue de US$25.8 mil millones, valor que duplica al
registrado en el afio anterior (US$ 10.6 mil millones). En el caso de Chile, Colombia y
Perl no se aprecio una mayor variacion en los flujos en relacién al 2002. Sin embargo en
Brasil y México el ingreso de capitales supero los US$12 mil millones. En el primer caso,
los recursos provinieron de créditos del Fondo Monetario Internacional y, en el segundo,
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correspondieron a capitales autobnomos. En Argentina y Venezuela, al igual que en el
2002, se observé una fuga de capitales.

La deuda externa de la region se incremento (2.4%), cerrando a diciembre del 2003 en
US$ 744.3 mil millones. Este resultado contrasta con la reduccion que en términos
nominales se registrara en los dos afios anteriores. La apreciacion cambiaria del euro
respecto al dolar norteamericano, seria uno de los factores que explicaron este incremento
ya que parte de las obligaciones en euros subieron en mas del 10% durante el afio.** En
mayo del 2003 Uruguay concret6 un proceso de canje de deuda soberana con algunos de
sus acreedores, mediante el cual se aplaza en cinco afios los vencimientos de los titulos
soberanos, sin alterar el capital ni reducir los intereses. Los documentos renegociados
ascienden a alrededor de US$ 5.2 mil millones y de este monto, el 67% corresponde a
titulos externos y el saldo a titulos internos. Los préstamos de los organismos multilaterales
no formaron parte del paquete de negociacion.

A nivel de América Latina y el Caribe, de acuerdo a las cifras de la CEPAL, la relacién
Deuda Externa Total/PIB pasé de 42.5% en el afio 2002 a 43.3% en el 2003. Cabe
recalcar, que esta informacion incluye tanto la deuda publica como privada.

La inflacion de la region también fue menor durante el 2003. La mayoria de los paises
registraron una variacion de precios promedio de un digito (8.5%) y se espera que para el
proximo afio la misma tendencia continue y el ritmo de crecimiento de los precios se
reduzca, mejorando asi los salarios reales de la economia.

Gréfico No. 8

América Latinay el Caribe: Inflacién anual
( % de variacion)
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FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de América Latinay el Caribe, 2003.

3 CEPAL, Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, 2003.
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El control de las presiones inflacionarias se constituyé en el objetivo de la politica mone-
taria de la region, ya sea a traves del uso de instrumentos de metas de inflacion o a través
del manejo de los agregados monetarios. En el caso de México, Brasil y Colombia el
ajuste hacia el alza de las tasas de interés permitio contraer la liquidez y lograr controlar
las presiones inflacionarias. En el &mbito de la politica cambiaria, se emprendieron pocos
cambios en los regimenes a lo largo del 2003. Solamente Venezuela implemento un es-
quema de tipo de cambio fijo respaldado en un fuerte control de las operaciones en
divisas. En algunas economias como Chile y Brasil, se observé una apreciacion de las
monedas respecto al dolar e incluso respecto a la moneda de otros socios comerciales.
En contraste, en México se registrd una devaluacion de la moneda en 6%.

Respecto a la evolucidon de las principales economias de la region, Argentina termina el
2003 con un crecimiento econémico de 7.3%, que marca una clara recuperacion tras la
contraccidon econdmica registrada en el afio anterior (-10.8%). Por su parte, Brasil y México
presentaron las menores tasas de crecimiento de la regién, de 0.1% y 1.2%, respectiva-
mente, junto a la economia venezolana que se contrajo en 9.5%. Chile, Colombiay Pert
registraron un crecimiento econémico superior al 3%.

Argentina mostrd una importante recuperacion econémica revirtiendo asi la mencionada
caida observada el afio anterior, debido a un repunte de la inversion. Como resultado de
esta situacion, el desempleo* también registré una evolucion positiva al caer de 19.7% a
15.6%. La suscripcion de un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional también
contribuyd a que la percepcidn de riesgo de la economia disminuyera y la salida de capi-
tales privados fuese inferior a la observada en el 2002. En términos de inflacion los
resultados son muy positivos, la variacion anual del indice de precios se ubico alrededor
del 4%. En el &mbito fiscal, el superavit primario del sector publico cerro el afio en 2.5%
del PIB, como consecuencia de un incremento en la recaudacion impositiva (los impues-
tos crecieron en 45% durante los primeros diez meses del afio).

En el caso de México, la pérdida de competitividad frente a otras economias, como la
Chinay algunos paises centroamericanos, contribuyeron a que la economia mexicana no
pudiera aprovechar la reactivacién econémica de Estados Unidos durante el segundo
semestre del afio, de esta forma durante el 2003, la evolucion de las exportaciones de
este pais estuvo marcada por el desempefio positivo del petréleo. El pobre desenvolvi-
miento economico implico una caida del PIB per capita y de la formacion bruta de capi-
tal por tercer afio consecutivo. Aprovechando las bajas tasas de interés internacionales la
economia mexicana emprendio procesos de liquidacion de deuda externa con el fin de
acceder a nuevos financiamientos en condiciones mas favorables.

En Brasil, la percepcion favorable de los inversionistas sobre la politica econdmica
implementada por el gobierno, contribuyo a la reduccion del riesgo pais de esta econo-

14 Desempleo Urbano.
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mia. Sin embargo, el crecimiento econdmico (0.1%) fue minimo e inferior al registrado
en el 2002 (1.9%), debido a una contraccion de la demanda interna, la inversion cayo en
7.5% vy su participacion respecto al PIB (18%) fue una de las mas bajas de las Gltimas
décadas. El crecimiento econdmico respondid por lo tanto al mayor dinamismo observa-
do en el sector externo. En efecto, las exportaciones crecieron en 20% en términos de
valor, alcanzdndose un superavit comercial de US$ 24 mil millones y un saldo positivo
en la cuenta corriente de US$ 2.703 millones (0.6% del PIB), cifras que contrastan con
las registradas en el 2002 (-2% del PIB).

A finales de afio se anunciaron una serie de medidas tendientes a estimular las exporta-
ciones a través de la creacion de un programa de incentivos a la produccion de bienes de
exportacion, entre otros.

6. Perspectivas

Crecimiento Mundial: Para el 2004 se esperaria un crecimiento econémico a nivel
mundial de 4.6% como resultado de condiciones financieras méas favorables, del
repunte de las ganancias en el sector corporativo y de un creciente dinamismo del
comercio internacional.

Actividad econémica en América Latina: La CEPAL estima que el proximo afio la
region de America Latina y el Caribe creceria en 4%. Venezuela, Uruguay, Argentina
y Ecuador registrarian las mayores tasas de crecimiento. En Argentina el crecimiento
econdmico seria de 4,5%; Brasil tendra una expansion calculada en el 3,3%, que se
sustentaria en la recuperacion de la demanda interna, en la tendencia a la baja de las
tasas de interés internas y en la recuperacion de la actividad industrial. Por su parte
México creceria en un 2,8%.

Precios del petroleo: De acuerdo a los mercados de futuros en el 2004 el precio
promedio del barril de petréleo se estima en aproximadamente US$ 32.5 por barril;
no obstante, siendo un mercado bastante volatil los precios podrian incluso ser ma-
yores dependiendo de factores como la demanda, los inventarios y la incidencia de
las actividades especulativas.

Politica monetaria en Estados Unidos: Se esperaria que para el 2004 la politica mo-
netaria de Estados Unidos fuese moderadamente contractiva, con tasas de interés
que tenderian hacia el alza especialmente a partir del segundo semestre del afo®.

15 EMI. World Ecxonomic Outlook, Abril 2004.
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Cuadro No. 7

Proyecciones de crecimiento
(tasas de crecimiento)

2004 2005

Economias Desarrolladas 3,5 3,1
Estados Unidos 4,6 3,9
Japon 3,4 1,9
Zona Euro 1,7 2,3
Alemania 1,6 1,9
Francia 1,8 2,4
Italia 1,2 2,0
Espafia 2,8 3,3
Reino Unido 3.5 2.5

América Latinay El Caribe (a)
Argentina
Brasil
M éxico
Venezuela
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(@) Proyecciones de la CEPAL para 2004 y del WEO para el 2005.

FUENTE: FMI, WEO y CEPAL, Abril 2004.
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