Informe semestral
de economia
latinoamericana

1. INTRODUCCION

Latinoamérica ha disfrutado en los primeros
meses de 2004 de las condiciones de financia-
cion mas favorables de los Ultimos afnos, sin
apenas tensiones en los tipos de cambio, con
posiciones por cuenta corriente en muchos ca-
sos positivas, el acceso a los mercados de
capitales exteriores en condiciones favorables y
los diferenciales soberanos en niveles similares
a los anteriores a la crisis rusa de 1998. Sin
embargo, la regiéon sigue mostrando una eleva-
da vulnerabilidad fiscal y financiera y se enfren-
ta a algunas incertidumbres en los proximos
meses. Las dudas se centran, por un lado, en el
mantenimiento de la buena disposicion de los
inversores financieros internacionales hacia el
area, tras las altas rentabilidades acumuladas,
cuando existe la posibilidad de que en los préxi-
mos trimestres los tipos de interés en EEUU
puedan incrementarse; y, por otro lado, en la
recuperacion de la capacidad de atraccion de la
inversion extranjera directa, tras las turbulen-
cias de los ultimos anos. En este contexto, la
reactivaciéon de la actividad econdémica obser-
vada hacia final de 2003 situé la tasa de creci-
miento interanual ligeramente por debajo del
3% en el cuarto trimestre. Con ello, el cre-
cimiento en el conjunto del aino de América
Latina volvio a tasas positivas, 1,3%, frente al
—-0,2% de 2002, pero no impidi6 la tercera caida
anual consecutiva de la renta per capita. Se es-
pera que la recuperacion se consolide durante
el presente ejercicio, aunque el retardo con el
que se esta materializando en las dos mayores
economias —Meéxico vy, sobre todo, Brasil—
afade una nota adicional de cautela a las pers-
pectivas generales del area.

Durante el segundo semestre de 2003, los
tipos de interés en EEUU y también en Europa
se mantuvieron estables en todos los plazos. A
pesar de las expectativas de recuperacion eco-
némica global, afianzadas por los buenos datos
de la segunda parte del afio, sobre todo en
EEUU y Japdn (véase grafico 1), y de los cre-
cientes desequilibrios fiscales en EEUU, no se
produjo un desplazamiento al alza de la curva
de tipos, quiza por el buen comportamiento de la
inflacion, que ha facilitado el mantenimiento de
un tono acomodante por parte de las politicas
monetarias, y, en el caso norteamericano, posi-
blemente también por la intensa acumulacion de
bonos del Tesoro por parte de los bancos centra-
les asiaticos. El afianzamiento de la recuperacion
y la busqueda de rentabilidad en un entorno de
menor aversion al riesgo y abundante liquidez
tuvieron, por el contrario, un efecto notable en el
mercado de bonos corporativos, cuyos diferen-
ciales alcanzaron niveles minimos desde el afio
2000 (véase grafico 1) y favorecieron la positiva
evolucién de las bolsas durante el segundo
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GRAFICO 1

PIB y tipos de interés
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(a) Tasas de variacion interanual.

(b) Estimacion para el cuarto trimestre.

(c) Bono calificaciéon B1 de empresas industriales EEUU.

semestre, que duplicaron las ganancias obteni-
das en la primera parte del ejercicio.

Todos estos factores contribuyeron a conso-
lidar, en la segunda mitad del pasado afo, la
mejoria de los mercados financieros latinoame-
ricanos, al tiempo que se recuperaban los influ-
jos de capitales respecto a 2002, aunque sin
alcanzar los niveles de ejercicios anteriores. La
compresion de los diferenciales soberanos, pa-
ralela a los bonos de alto riesgo corporativos y
a los del resto de regiones emergentes, prosi-
guid, aunque a un ritmo mas pausado que en el
primer semestre. No obstante, desde mediados
de enero se ha observado un ligero repunte de
los diferenciales. Los mercados nacionales de
renta variable de América Latina también se
beneficiaron de esta favorable situacion, y en
algunos casos cerraron el ejercicio apuntando-
se las mayores ganancias anuales de entre
todas las bolsas mundiales.

Esta positiva evolucion bursatil y financiera
en el area contrasté en cierta medida con la

de la actividad econdémica, que solo ha co-
menzado a mostrar signos claros de afian-
zamiento, en la mayoria de los paises, en el
ultimo trimestre de 2003. El retraso y gradua-
cién en la recuperacion econdmica esta sien-
do inducido por la magnitud del ajuste econé-
mico que ha tenido lugar en estos ultimos
anos en buen numero de paises y el endure-
cimiento de las politicas macroecondémicas
que lo acompand. A medida que se superaron
las tensiones en los mercados financieros y
la inflacién fue moderandose, el tono de las
politicas monetarias comenzé a relajarse, aun-
que este proceso se ha ralentizado en el pri-
mer trimestre de 2004. Por el contrario, las
politicas fiscales prosiguieron su caréacter res-
trictivo, debido a la persistente vulnerabilidad
de las finanzas publicas. En estas circunstan-
cias, la demanda externa se configurd de
nuevo en 2003 como el principal motor del
crecimiento. El acusado repunte de los pre-
cios de las materias primas y el incremento
de la demanda global en el segundo semes-
tre, en un entorno de tipos de cambio esta-
bles, favorecieron la prolongacién del dina-
mismo de las exportaciones, que sigue man-
teniéndose en los primeros meses de 2004.
Aunque es de esperar una progresiva sustitu-
cién de este impulso externo por la demanda
interna, este cambio puede llevar tiempo, de-
bido a la profundidad del proceso de ajuste
de rentas acumulado en los ultimos anos.

2. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA DEL AREA

2.1. Actividad econdmica

En contraste con la marcada debilidad del
primer semestre, la actividad en la zona regis-
tré una notable aceleracion en el ultimo trimes-
tre del afno (3% de crecimiento interanual), tras
un tercer trimestre en el que se mantuvo la ato-
nia. De este modo, el PIB alcanz6 una tasa del
1,3% en el conjunto de 2003 (véase grafico 2).
El repunte fue generalizado pero, como ya ocu-
rriera en el primer semestre, fue mucho mas
intenso en los paises que atravesaron en 2002
una crisis econdémica: Argentina, Uruguay y Ve-
nezuela, que cerraron el ejercicio creciendo a
tasas cercanas al 10%. Si se excluye a estos
paises, la tasa interanual de incremento del PIB
en el area se habria reducido a 1,5% en el
cuarto trimestre y el crecimiento anual en 2003
se habria visto recortado en seis décimas.

El crecimiento tendié a acelerarse en la ma-
yor parte de los paises hacia el final del ano,
salvo en Peru, donde el ciclo estaba mas avan-
zado. Cabe destacar, en cualquier caso, el débil
crecimiento de Brasil en la segunda mitad del
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CUADRO 1
América Latina: principales indicadores econémicos
2002 2003
2001 2002 2003
ITR TR TR IVTR I TR TR TR IVTR
PIB (tasa interanual)
Argentina -4,4 -10,8 8,7 -16,3 -13,5 -9,8 =34 54 7,7 10,1 11,3
Brasil 1.4 1,9 -0,2 -0,5 1,4 3,0 3,9 1,9 -11 -1,5  -01
México -0,3 0,7 1,3 -2,2 2,0 1,8 1,8 2,5 0,1 0,6 2,0
Chile 3,1 2,1 3,3 1,3 1,7 2,4 3,2 3,7 2,8 3,0 3,3
Colombia 1.4 1,8 3,7 0,0 2,3 2,0 2,6 3,8 2,3 4,1 4,4
Venezuela 2,7 -8,8 -8,9 -3,8 -9,1 -56  -16,7 -27,9 -9,6 -7,2 9,0
Peru -0,1 5,1 4,0 3,2 6,3 5,1 4,7 6,0 3,6 3,5 2,9
Uruguay -3,1 -10,8 2,5 -10,8 55 -136  -131 -8,3 -4,8 71 157
LA-8 0,4 -0,2 1,3 -2,5 -0,3 0,7 1,2 0,9 0,3 0,9 3,0
IPC (tasa interanual)
Argentina -11 25,9 14,8 4,2 23,3 36,0 40,3 35,7 14,5 52 3,7
Brasil 6,8 8,5 14,8 7,6 7,8 7,6 10,6 15,6 16,9 152 114
México 6,4 5,0 4,6 4,7 4,8 52 53 54 47 4,1 4,0
Chile 3,1 2,9 2,8 2,4 2,2 24 2,9 3,8 3,7 2,7 1,1
Colombia 8,0 6,4 71 6,6 5,9 6,0 6,8 74 7,6 7,1 6,4
Venezuela 12,5 22,4 31,4 14,6 18,9 24,8 30,6 35,4 34,1 29,6 26,2
Peru 2,0 0,2 2,3 -1,0 0,1 0,3 1,4 2,8 24 1,9 1,9
Uruguay 4.4 14,0 20,0 4,6 7.1 18,9 25,0 27,9 26,3 15,0 10,7
LA-8 5,8 9,2 1,1 6,1 8,3 10,0 12,1 14,0 12,2 10,0 8,0
Déficit publico (% PIB)
Argentina -3,0 -1,5 0,4 -3,2 -2,0 -2,2 -1,3 -0,7 0,0 0,5 0,4
Brasil -5,2 -10,5 -3,7 -4,9 -71 -89 -103 -10,2 -6,5 3,7 37
México -0,7 -1,2 -0,7 -1,0 -0,5 -0,6 -1,1 -0,6 -0,5 -06 -0,7
Chile -0,3 -0,8 -1,4 -0,9 -1,3 -1,2 -0,8 -0,3 -0,5 -1,1 -1,4
Colombia -4,3 -3,6 -2,8 (p) -4,3 -5,2 -5,4 -3,6 -3,5 -2,0
Venezuela -4,5 -1,0 -4,5 (p) -5,8 -4,4 -4,0 -1,2 -1,4 -1,7
Peru -2,4 -2,2 -1,8 -3,0 -2,8 -2,7 -2,2 -1,9 -1,8 1,7 18
Uruguay -4,5 -5,1 -5,2 -4,9 -4,4 -5,2 -5,1 -5,1 -6,8 58 52
LA-8 -3,2 -4,9 -2,2 (p) -3,3 -3,9 -4,6 -4,8 -4,5 -3,3 2,0 -2,0
Deuda publica (% PIB)
Argentina 53,8  140,0 100,6 114,11 1426 1449 142,0 109,8 122,7 ...
Brasil 52,6 56,5 58,2 54,3 57,3 62,5 55,5 55,0 55,6 58,1 58,2
México 22,4 24,4 26,1 23,3 22,9 24,0 22,9 23,5 23,2 253 26,1
Chile 11,8 12,3 13,3 11,3 11,6 12,3 11,9 12,3 11,9 11,9 133
Colombia 44,3 50,5 .. 43,8 443 48,1 47,6 51,8 50,0
Venezuela 46,4 471 77,6 45,5 46,5 50,3 59,5 54,4 58,9 66,7 77,6
Peru 46,1 47,0 46,6 47,4 41,6 46,8 46,6 47,7 421 46,3 46,6
Uruguay 54,0 97,4 82,4 86,0 97,9 97,4 98,4 100,4 104,99
LA-8 40,8 51,7 45,9 48,1 54,0 51,8 51,3 48,4
Balanza cuenta corriente (% PIB)
Argentina -1,7 9,8 5,7 -0,1 3,8 8,1 10,1 10,0 7.4 6,8 5,7
Brasil -4,6 -1,7 1,0 -4,0 -4,4 -3,6 -1,9 -1,1 0,3 0,9 1,0
México -2,9 -2,2 -1,6 -2,6 -2,4 -2,5 -2,2 -2,1 -1,9 -1,8  -16
Chile -1,8 -0,9 -0,8 -1,0 -0,8 -11 -1,3 -1,3 -1,5 -0,7 -08
Colombia -1,5 -1,9 -2,7 (p) -1,2 -1,3 -1,6 -1,9 -2,4 -2,1 -2,1
Venezuela 1,7 9,5 14,6 0,4 0,8 4,5 9,2 11,2 15,1 13,5 14,6
Peru -2,2 2,1 -1,8 -1,9 -1,8 -1,9 -2,1 -2,3 -2,3 -2,1 -1,8
Uruguay -2,6 21 -4,1 2,4 -0,3 2,1 1,2 1,9 14 ..
LA-8 -2,9 -0,1 1,1 (p) -2,4 -2,1 -1,3 -0,1 0,2 0,8 1,0 1,1 (p)
Deuda externa (% PIB)
Argentina 522 1369 1121 1159 130,7 1439 1416 133,7 101,0 107,9 1121
Brasil 41,6 51,9 411 43,7 51,4 57,3 54,0 45,3 43,5
México 23,1 21,6 22,7 21,5 23,1 21,7 23,9 22,2 236 ...
Chile 56,2 62,2 62,7 56,7 53,6 62,2 62,7 60,9 56,6 58,4 62,7
Colombia 44,4 39,7 42,2 40,1 45,6 451 48,9 46,4 45,5
Venezuela 36,0 57,8 42,5 50,8 68,5 68,4 68,1 67,0
Peru 50,7 49,3 47,8 51,7 45,3 50,6 49,0 49,9 441 479 478
Uruguay 47,9 90,2 79,1 89,4 89,0 90,2 86,4 87,7 90,1
LA-8 39,2 52,0 45,2 47,2 54,1 55,6 54,2 46,7

Fuente: estadisticas nacionales, FMI y Banco de Espafa.
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GRAFICO 2

PIB latinoamericano

APORTACION AL CRECIMIENTO REGIONAL EN 2003
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Fuente: estadisticas nacionales.

(a) Comprende los 8 paises representados.
(b) Tasas de variacion interanual.

(c) Sin Argentina, Venezuela y Uruguay.

ejercicio: el crecimiento interanual fue negativo
en el tercer trimestre y practicamente nulo en el
cuarto, lo que situé la tasa del conjunto de 2003
en el -0,2%, la primera tasa negativa desde
1992. Argentina fue el pais que registr6 un ma-
yor crecimiento en el conjunto del afo (8,7%),
tras las fuertes caidas de los dos afios anterio-
res. Tras ella se situd un grupo de paises con
tasas de crecimiento de entre el 4% y el 3%:

Peru, Colombia y Chile, por este orden. México
registré un crecimiento reducido (1,3%) y Vene-
zuela sufrié una aguda recesion, con una caida
del PIB superior al 9%.

La recuperacion de la produccion industrial
no fue tan intensa como cabia esperar, dado el
afianzamiento de la recuperacion global. Duran-
te el tercer trimestre, las tasas interanuales en-
traron en territorio positivo, donde se fueron
consolidando hacia final del afo. Asi, en di-
ciembre se registré un incremento del 5,2% in-
teranual (lo que permitid concluir el ejercicio
con un avance del 1,1% respecto a 2002), si
bien la desaceleracién que han mostrado algu-
nos de los primeros datos de 2004 subraya las
incertidumbres que rodean el afianzamiento de
la actividad en la region.

La demanda interna, tras un prolongado pe-
riodo de atonia, dio muestras de reactivacion,
especialmente en el Ultimo trimestre del ano,
como indica la evolucién de las ventas al por
menor (véase grafico 3). A pesar de ello, la con-
tribucion de la demanda interna al crecimiento
interanual en el segundo semestre fue, para el
agregado del area, de apenas seis décimas.
Este resultado estuvo muy influido por el estan-
camiento que registraron Brasil y México. Tam-
bién fueron notables las divergencias en el com-
portamiento regional por componentes de la de-
manda interna. La inversién privada, cuya tasa
en relacion al PIB ha acumulado una caida de
casi tres puntos porcentuales para el conjunto
del area desde 1998 (hasta situarse por debajo del
16%), liderd en el segundo semestre la reacti-
vacion de la demanda interna en paises como
Colombia y, en menor medida, Brasil, donde el
consumo se mantuvo muy deprimido durante
todo el periodo. Paraddjicamente, en otros paises
con mejores perspectivas de estabilidad —como
Chile y, sobre todo, México—, el ritmo de recu-
peracion de la inversion fue relativamente lento,
siendo el consumo privado el componente mas
dindmico de la demanda interna. La relajacion
observada en las politicas monetarias en el ulti-
mo afo y la mejora de la confianza de los agen-
tes —recogida en el repunte generalizado de
los niveles de confianza de los consumidores
(véase grafico 3) y empresarios— deberian
contribuir a acelerar el empuje de la demanda
interna, pero aun se observa un alto grado de
cautela a la hora de abordar nuevos planes
de inversion y demandar mano de obra. Solo en el
segundo semestre comenzé el mercado de tra-
bajo a registrar una timida mejoria en algunos
paises (véase grafico 4), si bien la escasa calidad
de las estadisticas laborales en la regién dificul-
ta el analisis. Por un lado, aunque la tasa de
desempleo agregada inici6 una ligera reduccion
en el cuarto trimestre de 2003, la variacion inte-
ranual resultd ser ligeramente superior a la del
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GRAFICO 3

Demanda y sus determinantes
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Fuente: estadisticas nacionales.

(a) Tasa interanual de la media movil trimestral para las ventas,
nivel para el indice de confianza.

(b) Estimacion para el segundo semestre.

afo anterior, ya que el buen comportamiento de
Argentina fue compensado por las subidas del
paro registradas en Brasil y, sobre todo, México.
Por otro lado, se frend en el segundo semestre
la acusada pérdida de poder adquisitivo de los
salarios —intensificada por el rebrote inflacio-
nista que tuvo lugar entre 2002 y el primer tri-
mestre de 2003—, aunque los salarios reales
en la regidn aun se situaban a final de afo un

GRAFICO 4

Mercado laboral
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10% por debajo de los registrados al inicio
de 2002, debido, sobre todo, a su profundo de-
terioro en Brasil y Argentina.

La demanda externa quedd asi como el
principal sostén de la actividad en el conjunto
del ano, aunque su aportacion interanual al cre-
cimiento del PIB en el segundo semestre fue
bastante menor que en el primero [1 pp estimado
frente a 2,8 pp en la primera parte del afio (véase
grafico 3)]. Es notable, en cualquier caso, la pro-
longacién del impulso externo en la segunda
mitad del ejercicio, asentado en la muy favorable
evolucion de los precios de las materias primas
—que se ha extendido a todos sus principales
componentes (véase grafico 5)— y en el afian-
zamiento del crecimiento mundial. Ademas, la
debilidad del dolar frente al resto de los paises
desarrollados, en un contexto de estabilidad de
las monedas latinoamericanas frente a la divisa
estadounidense, limitd las pérdidas de competi-
tividad. Todo esto favorecié que la tasa de varia-
cion de las exportaciones, tras sufrir una reduccion
transitoria en el tercer trimestre, volviese a ace-
lerarse hasta superar el 11% interanual en el
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GRAFICO 5

Cuentas exteriores y materias primas
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(a) Tasa de variacion interanual.
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corriente para IV TR 2002.

ultimo trimestre de 2003, lo que supone un
incremento medio anual de similar cuantia res-
pecto a 2002. Es de destacar la sostenida forta-
leza de las exportaciones en Brasil, donde con-
tinuaron creciendo a tasas superiores al 25%
interanual a final de afo. Este dinamismo con-
trastd con el retardo con el que México se apro-
vechd del tirdon de la economia estadounidense,
aunque dicho retraso se ha venido corrigiendo
en los ultimos meses. Por su parte, el creci-
miento de las importaciones de la zona (9,4%
en el cuarto trimestre de 2003, 2,6% en el con-
junto del afio) mostrd una aceleracion gradual y
generalizada, aunque aun moderada, que ha
permitido mantener un holgado y creciente su-
peravit comercial en el conjunto del area, cerca-
no al 5% del PIB en 2003. De los principales
paises, solo México y Colombia cerraron el afo
con un reducido déficit comercial, mientras que
el superavit de Chile y Brasil se elevd hasta el
entorno del 5% del PIB y en Argentina superé
el 13% del PIB, aunque se percibié una in-
flexion en la ultima parte del afo.

A lo largo de los proximos trimestres se es-
pera que la composicién del crecimiento latino-
americano bascule hacia la demanda interna,
aunque este proceso esta teniendo lugar mas
lentamente de lo esperado. Es probable tam-
bién que la evolucién de la balanza por cuenta
corriente esté alcanzando, si no lo ha hecho ya,
un punto de inflexion. En cualquier caso, el per-
fil de la balanza por cuenta corriente siguié me-
jorando en la segunda mitad del afho, en parale-
lo a la balanza comercial (véase grafico 5), lo
que permitié registrar en 2003 un superavit por
cuenta corriente, del 1,1% del PIB para el con-
junto del area, inédito desde 1988. Aunque la
principal aportacion a esta mejoria provino del
superavit comercial, el resto de los componen-
tes contribuyd también favorablemente, como
refleja el grafico 5. De este modo, la balanza de
rentas —que incluye los pagos de intereses so-
bre la deuda externa— empeoré solo 0,1 pp del
PIB, lo que refleja los menores costes de finan-
ciacion asi como la situacion peculiar de im-
pago de la deuda argentina; la balanza de
transferencias tuvo una aportacién mas relevan-
te (0,32 pp), especialmente notable en México y
Colombia, debido al incremento de las remesas
de emigrantes. De entre las principales econo-
mias del area, solo Colombia registrd simulta-
neamente un déficit por cuenta corriente (-2,7%
del PIB) y un deterioro del mismo, que se expli-
ca sobre todo por el empeoramiento de la ba-
lanza de rentas. En el resto de los paises, no
parece que la previsible mayor absorcion inter-
na vaya a generar desequilibrios exteriores pre-
ocupantes en el corto y medio plazo, dada la
holgada posiciéon de partida. Esto es especial-
mente importante en una regién en la que estos
desequilibrios han actuado reiteradamente
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como factor limitador de la duraciéon de las fa-
ses expansivas.

2.2. Mercados financieros y financiacion
exterior

La buena evolucion de la posicion exterior
coincidio con el mantenimiento de la favorable
percepcidn de los inversores internacionales
respecto a los activos latinoamericanos, lo que
ha permitido cerrar el afio con un balance muy
positivo en los mercados financieros. Asi, du-
rante el segundo semestre ha proseguido la re-
duccioén de los diferenciales soberanos (véase
grafico 6), aunque a un ritmo algo mas pausado
que en la primera parte del afo: un 25% de cai-
da frente al 31% del primer semestre para el
diferencial agregado de la region. En Venezuela
y Peru la caida se aceleré notablemente en la
segunda parte del ejercicio.

La compresién de los diferenciales tuvo ca-
racter generalizado en todos los mercados
emergentes —como revela el sustancial incre-
mento de las correlaciones entre sus spreads—
y abarcé a emisores con calificacion crediticia
de inversidn y especulativa practicamente por
igual. De ello se beneficiaron en mayor medida
los bonos de los paises latinoamericanos que
presentaban unos diferenciales soberanos mas
elevados, como se observa en el grafico 6. Es
importante sefalar el marcado contraste entre
la fuerte caida de los diferenciales y el manteni-
miento de los ratings en la mayoria de los pai-
ses. Solo Argentina, Venezuela y, en febrero de
este ano, Ecuador registraron revisiones al alza
en su calificacién por parte de las dos principa-
les agencias.

Estos rasgos reflejan la importancia de los
condicionantes externos (o de empuje) en la de-
terminacién de los flujos de capitales hacia el
area en 2003. Estos factores se analizan con
mayor detalle, junto con los factores internos (o de
atraccion), en el recuadro 1. Particularmente des-
tacables fueron la situacion de holgura global de
liquidez y la menor aversion al riesgo en los mer-
cados financieros, que propiciaron la busqueda
de activos de mayor rentabilidad. La intensa en-
trada de fondos a los mercados emergentes fa-
vorecié ademas una menor discriminacion entre
paises, derivada en parte por el protagonismo
adquirido por los inversores no especializados
en el ultimo ano. A todo ello se afadioé una mejor
situacion de las economias del area, en las que,
en general, la estabilidad de precios y la discipli-
na fiscal fueron salvaguardadas, los tipos de
cambio presentaron niveles mas competitivos,
las posiciones externas mejoraron y los efectos
negativos sobre la actividad del fuerte ajuste
previo se fueron disipando gradualmente.

GRAFICO 6

Diferenciales soberanos
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En cualquier caso, los reducidos niveles alcan-
zados actualmente hacen mas dificil proseguir
con el proceso de contraccion de los diferencia-
les. De hecho, tras los niveles minimos observa-
dos a mediados de enero, el mercado ha comen-
zado a mostrarse mas sensible a las noticias ne-
gativas y ha tenido lugar una ligera ampliacion de
los diferenciales en el primer trimestre de 2004.

Las mejores condiciones de financiacion vi-
nieron acompanadas de una notable recupera-
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GRAFICO 7
Flujos de capitales exteriores
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cion de los flujos netos de capitales a América
Latina, hasta alcanzar un nivel superior a los
30 mm de $ en 20083, frente a los 23 mm de $ del
ano 2002 (véase grafico 7). Esta recuperacion fue
mas intensa que en el resto de areas emergen-
tes. La descomposicion en componentes de es-
tos flujos ofrece, sin embargo, una lectura menos
favorable. Asi, alrededor de un cuarto de las en-
tradas netas correspondieron a flujos oficiales,

relacionados en buena medida con el apoyo de
los organismos multilaterales a los programas
econdémicos adoptados para hacer frente a los
episodios de inestabilidad de los ultimos anos.
Por el contrario, los préstamos bancarios —in-
cluidos bajo el epigrafe de Otra inversion— si-
guieron registrando salidas netas, aunque en
una cuantia mas moderada que en afios ante-
riores. Mas preocupante fue la cuarta reduccion
anual consecutiva de los flujos de inversion
neta directa, que se situaron ligeramente por
debajo de los 30 mm de $, pues sus elevados
niveles previos dotaban de una base de estabi-
lidad a los flujos de capitales a la region. Por
ultimo, la inversidon neta en cartera —que inclu-
ye emisiones de bonos e inversiones en bol-
sa— registrd una entrada neta, por primera vez
desde el afio 2000.

La disponibilidad de financiacion externa
también se reflejé en un incremento de las emi-
siones de bonos latinoamericanos en los mer-
cados globales, que supusieron casi la mitad
del total de las economias emergentes, propor-
cion similar a la del afio anterior. Durante 2003
se registraron emisiones brutas por valor de
41 mm de $, repartidas de modo relativamente ho-
mogéneo a lo largo del afio (vedse gréfico 7). Esta
cifra representa casi el doble que la de 2002 vy,
aunque queda notablemente por debajo de la
de los ejercicios anteriores, hay que tener en
cuenta que entonces Argentina, hoy ausente,
participaba de modo muy activo en el mercado
primario de bonos. Durante el segundo semestre,
el principal emisor fue Brasil, con 8,9 mm de $,
pero cabe destacar la emision de 4 mm de $ de
Venezuela, en condiciones relativamente bue-
nas a pesar de su precaria situacion interna. La
descomposicion entre emisiones soberanas y
de empresas mostrd un ligero predominio de
las primeras (56% del total), si bien la propor-
cion de deuda corporativa se incrementd nota-
blemente respecto a los afios anteriores y, en el
ultimo trimestre de 2003, incluso superd a las
soberanas. El afio 2004 se ha iniciado con un
renovado impulso en las emisiones, sobre todo
soberanas, lo que habria permitido a paises
como Chile o México haber cubierto las emisio-
nes programadas para todo el afo, y a Brasil,
mas de la mitad de las mismas.

Los mercados bursétiles, al igual que los de
deuda, también tuvieron un buen comporta-
miento en la regién, aunque en este caso el
grueso de las ganancias se registré durante la
segunda parte del afo (véase grafico 8). Los in-
dices latinoamericanos cerraron el gjercicio con
subidas muy por encima de las de los paises
industrializados y también mas acusadas que
las de la mayoria de los mercados emergentes.
La subida del indice ponderado para el conjun-
to del area fue del 67,1%, dos terceras partes
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RECUADRO 1

Determinantes y perspectivas de los flujos de capital hacia América Latina

El afio 2003 ha supuesto la ruptura de la tendencia des-
cendente de los flujos de capital hacia América Latina, que

se venia observando desde 1998. Con el fin de valorar si (AUUMOS 2= CAFALES Y TS B2 NERES

esta recuperacion puede ser transitoria o bien consolidarse, 120 ™ LS EE RS ERER AN A P 1800
resulta conveniente describir y analizar los elementos expli- LATINA (Escala izda.) 1 1.600
cativos que se han identificado como relevantes en la deter- o |- TIPO DE INTERES A LARGO ’
minacion de los flujos de capitales hacia América Latina. IFLAQ) V=IO (=L 1.400
Pueden distinguirse dos tipos de factores: los factores de S DIRERENCIAL DEL BONO

empuje (push factors), relacionados con las condiciones B 1.200

econdmicas Y financieras de los paises emisores de los flu-
jos (los paises desarrollados y, en el caso de América Lati-
na, Estados Unidos en particular); y los factores de atraccion
(pull factors), relacionados con las caracteristicas de rendi-
miento y riesgo de las inversiones en el pais receptor. Podria
afiadirse un tercer factor, el grado de integracién financiera,
que determina la facilidad de translacion de los capitales,
y que durante los afios noventa ha experimentado un fuerte
impulso en América Latina y globalmente, inducido por los 1980 1986 1992 1998

procesos de liberalizacion de la cuenta de capitales. Si bien

la evidencia no es concluyente respecto a la importancia re- FLUJOS DE CAPITALES, CRECIMIENTO Y DEFICIT EXTERNO
lativa de estos determinantes, existe cierto consenso en que 100 ™S %
los factores de empuje determinan la magnitud de los flujos,
mientras que los de atraccién condicionan su distribucion 5
geografica. Las literaturas tedrica y empirica han identificado B0 |r

como principales factores de empuije: el ciclo econémico en 14
los paises desarrollados; el grado de aversion al riesgo, pues los 60 -
activos en paises emergentes son percibidos como de alto 413
riesgo; el nivel de los tipos de interés en los paises desa- 40
rrollados, al determinar la liquidez y la busqueda de inver- 12
siones alternativas; y las necesidades de financiacion exte- 20 L
rior de los paises industrializados, ya que en cierto modo 11
compiten por el capital exterior. Los factores de atraccion 0
mas destacados son: entre los factores macroeconémicos,

el diferencial de crecimiento de América Latina frente a

otras areas y el grado de estabilidad y vulnerabilidad ma-
croecondémica. Estos dos Ultimos aproximarian la dimensién

de riesgo de las inversiones. Entre los factores estructurales

cabe sefalar: los procesos de reforma estructural, el grado Fuente: FMI.

de integracion regional y el desarrollo y estabilidad del mar- (a) Porcentaje del PIB.

co institucional del pais receptor. Estos factores son espe-

cialmente relevantes para atraer los flujos de inversiéon ex-

tranjera directa, que constituyen el componente mas impor-

tante de los flujos totales en América Latina desde mediados de los noventa (vease grafico 5), y que se han reducido a mas de
la mitad desde finales de la década, hasta los apenas 30 mm estimados para 2003.
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Los paneles del grafico adjunto recogen la relacién entre los factores de empuje identificados y los flujos de capital privado
a América Latina desde los afos ochenta. En el fuerte retraimiento de los flujos entre 1998 y 2002, habrian jugado el papel
esperado el ciclo y la aversion al riesgo (medida esta por el diferencial de rentabilidad de los bonos de alto riesgo estadouni-
denses) y el creciente desequilibrio exterior estadounidense. Los factores de atraccion también han tenido un papel relevante,
como se infiere de la caida mas intensa de los flujos en América Latina que en las otras zonas emergentes. Esto esta relacio-
nado posiblemente con el deterioro de la percepcion de seguridad juridica y estabilidad institucional por parte de los inverso-
res, al hilo sobre todo de los acontecimientos de Argentina en los Ultimos afos. Otros factores de atraccién que han operado
en sentido negativo, como la volatilidad econémica, el estancamiento econémico e, incluso, el estancamiento de las reformas,
tienen un componente endégeno importante, pues el retraimiento de los flujos ha generado un fuerte ajuste econémico y ha
dificultado el mantenimiento del ritmo de las reformas.

La recuperacion de los flujos privados de capitales en 2003 puede interpretarse, de un modo andlogo, como la reversién
de la mayor parte de los factores previos, al tiempo que se mantenian las condiciones de amplia liquidez global. La prolonga-
cién de un positivo entorno externo y la recuperacion del crecimiento en el area deberian contribuir a consolidar la recuperacion
de los flujos. No obstante, incluso en este escenario favorable no es previsible que los flujos retornen a los altos niveles obser-
vados a mediados de los noventa (70 mm de $ de promedio en la regién), puesto que resulta dificil que los flujos de inversion
directa, principal sostén de aquella expansion, vayan a recuperar su vigor previo. Aunque hay evidencia empirica reciente que
indica que las inversiones directas previas ejercen un efecto de arrastre sobre la inversion futura y que, dada la dependencia
de la financiaciéon externa de América Latina, se espera que los paises del area hagan esfuerzos por mantener el atractivo in-
versor de sus economias, existen otros factores estructurales e institucionales que probablemente seran dominantes. Por un
lado, la percepcién de riesgo politico por parte de los inversores se ha incrementado, o que generara una actitud de mayor
cautela a la hora de abordar proyectos de inversion; ademas, otros destinos de inversion entre los paises emergentes, como
China o los paises de Europa Central y del Este, han ganado atractivo relativo en los ultimos tiempos. Por Ultimo, en un contexto
de impopularidad de las reformas, el apetito privatizador de los gobiernos también se ha reducido. Las escasas estimaciones
disponibles para 2004 (FMI, IIF) respaldarian este diagnéstico, pues apuntan a un moderado crecimiento de los flujos de inver-
sién directa, entre un 10% y un 30%. Este incremento permitiria a los flujos de capital afianzarse sobre los 40 mm de $ este
ano, pero los flujos de inversion directa quedarian lejos de los observados en la segunda mitad de los noventa.
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GRAFICO 8

Bolsas, tipos de cambio y reservas (a)
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de la cual correspondieron al segundo semes-
tre. La mayoria de los mercados experimenta-
ron subidas cercanas o superiores al 50%. En
Brasil y Peru practicamente se duplicaron los
indices y Argentina y Venezuela registraron ga-
nancias incluso superiores (120% y 195%, res-
pectivamente). Las subidas se apoyaron en el
retorno de los inversores extranjeros, especial-
mente en Brasil —que registré entradas netas
del exterior de casi 3 mm de $— y Chile. Sin

embargo, la tendencia alcista de la bolsa se ha
quebrado durante el primer trimestre de 2004
en algunos paises como Brasil, Chile y Argentina,
al hilo de ciertas dudas sobre el mantenimiento
de la buena disposicién de los inversores exter-
nos respecto a la region.

2.3. Politicas macroeconémicas

La mayor entrada de flujos de capitales pro-
picio presiones apreciadoras sobre los tipos de
cambio en la mayoria de los paises, que fueron
contrarrestadas con una politica activa de inter-
vencién y acumulacion de reservas (véase gra-
fico 8). De este modo, en el segundo semestre
los tipos de cambio mostraron una notable es-
tabilidad, en contraste con las apreciaciones
observadas en la primera parte del ano. Para el
conjunto de 2003 se registrd una apreciacion
generalizada frente al ddlar (8,6% en el agrega-
do del area) pero mucho mas moderada en tér-
minos del tipo de cambio efectivo nominal
(1,1%), debido a la debilidad de la divisa esta-
dounidense frente al resto de las principales
monedas. De este panorama general se exclu-
yen dos divisas: el peso chileno, que se aprecié
un 9,8% frente al ddlar en el segundo semes-
tre, para completar una apreciacion anual supe-
rior al 20%; y el peso mexicano, que se depre-
Cio a partir de mayo hasta alcanzar niveles mi-
nimos frente al ddlar en octubre, que cerro el
afno con una depreciacion del 5%. Por ultimo,
en febrero se devalud el bolivar venezolano, en un
contexto de férreos controles cambiarios.

El aumento de las reservas exteriores fue
notable en el conjunto de la regidon (méas de
34 mm de $), lo que ha permitido recuperar niveles
maximos histéricos. Los paises mas beneficia-
dos han sido aquellos que habian sufrido una
erosion mayor durante las turbulencias cambia-
rias de los afos anteriores: en Brasil y Argenti-
na, las reservas de divisas se incrementaron en
4,7y 10,4 mm de $, si bien sus niveles estan atn
por debajo de los alcanzados antes de la crisis
rusa. México y Venezuela, por su parte, también
registraron incrementos muy notables (8 vy
9,3 mm), continuando la tendencia creciente de
los ultimos anos. Por el contrario, en Chile y
Colombia las reservas se mantuvieron estables,
lo que refleja menores intervenciones en los
mercados cambiarios.

La estabilidad del tipo de cambio y los efec-
tos retardados de las apreciaciones previas
contribuyeron a que la inflacion siguiera evolu-
cionando favorablemente en el segundo semes-
tre de 2003 (véase grafico 9). La tasa interanual
para el conjunto del area se situd en el cuarto
trimestre en el 8%, lo que supone un minimo
desde inicios de 2002. A pesar de esta trayec-
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toria favorable a lo largo del afo, la inflacion
media de 2003 ha superado a la del afo ante-
rior (11% frente a 9,1%), situandose entre las
inflaciones mas altas de las regiones emergen-
tes. De los paises con objetivos directos de infla-
cién, solo Chile y Peru cumplieron holgadamen-
te los suyos. En México la inflacion se situd justo
en el limite superior del rango objetivo (4%) y
Brasil y Colombia lo superaron (9,3% y 6,5%,
respectivamente). Es también destacable la
flexiéon a la baja de la inflacién en Argentina,
que cerro el afo, contra todo prondstico, con
uno de los mejores registros del area (3,7%) y
ha seguido descendiendo al inicio de 2004, a
pesar del fuerte dinamismo de la actividad. En
contraste, Uruguay y Venezuela han concluido
el ejercicio con tasas de inflacion de dos digitos
(10,9 y 26,9%, respectivamente). En los prime-
ros meses de 2004 se ha venido observando
una mayor resistencia a la baja de la inflacion e
incluso un repunte de la tasa interanual en al-
gunos paises, como México. A pesar de que los
resultados no han sido sobresalientes y se han
rebasado los objetivos en bastantes casos, la
valoracion de la evolucion reciente de la infla-
cion en América Latina es relativamente positi-
va, si se considera el ajuste cambiario previo
sufrido por la mayoria de los paises. La capaci-
dad de mitigar notablemente la traslacién a los
precios finales de las depreciaciones cambia-
rias previas —favorecida también por el mayor
rigor en la lucha contra la inflacion y el entorno
de atonia productiva— puede haber incremen-
tado, a su vez, la reputacién de las autoridades
monetarias.

En general, la evolucién de la inflacion y de los
tipos de cambio permitié que los tipos de inte-
rés continuaran descendiendo a lo largo del
segundo semestre, aunque a ritmos mas mode-
rados que al inicio del afo. Brasil supuso una
excepcion, pues el ciclo bajista solo se inicidé en
junio, pero este fue muy intenso, de manera
que hasta el final de afno la tasa SELIC se redu-
jo en 10 pp. En Argentina, los tipos interbanca-
rios a un mes se redujeron hasta niveles muy
bajos, en torno al 4,5%, lo que supone una cai-
da de 11 pp. En Chile la relajacion ha prosegui-
do intensamente durante el primer trimestre de
2004, lo que ha situado los tipos por debajo del
2%, mientras que en México se ha restringido
la politica monetaria a través de la elevacion del
corto en febrero de 2004.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, los re-
sultados del afo fueron positivos (véase grafi-
co 10), al consolidarse la tendencia a la reduccién
de los déficit y a la obtencién de superavit prima-
rios en la mayoria de los paises. Asi, el déficit
total de la zona se contrajo en 2003 hasta el
2,2% del PIB, frente al 4,9% del afio previo. A
esta mejoria contribuyeron por partes iguales la

GRAFICO 9
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(b) Brasil: SELIC; México: CETES a tres meses; Chile: tasas a
tres meses del sistema financiero.

caida de los costes de financiacion y el incre-
mento del superavit primario, que se situd en el
2,8% del PIB, lo que supone un aumento de
0,6 pp respecto a 2002. A este resultado contri-
buyd, aunque con menor relevancia que el afo
anterior, la evolucién de la recaudacion, que,
ademas, fue perdiendo fuerza a medida que
avanzaba el afo (el incremento fue de 13,3%
en términos nominales respecto a 2002, pero el
crecimiento interanual se redujo al 3,3% en
el cuarto trimestre). Las dificultades recaudatorias
en el area tienen raices profundas y estan rela-
cionadas con la estrecha base fiscal y con pro-
blemas estructurales de los sistemas fiscales.
En estas circunstancias, se han mantenido e
incluso extendido algunas figuras fiscales hete-
rodoxas arraigadas en la regién, como los im-
puestos al débito bancario (vease recuadro 2),
que perjudican el desarrollo del sistema finan-
ciero. Algunos paises lograron sustanciales su-
peravit primarios, en algunos casos, por la
fuerte expansion econdmica (Argentina), pero
en otros por una notable moderacién del gasto,
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GRAFICO 10

Sector publico

" RECAUDACION IMPOSITIVA (a) "
80 M BrasIL |
ARGENTINA
MEXICO
AMERICA LATINA

2002 2003

AJUSTE DEL SALDO PRIMARIO: PUNTOS DE PIB (b)

puntos PIB puntos PIB

| 2002 |8
2003

4 - 14
2+ 42
0 0
2 b -2

BRASIL ARGENTINA MEXICO VENEZUELA  PERU CHILE AMERICA

© LATINA

SUPERAVIT (+) O DEFICIT PUBLICO (-)

ARGENTINA
AMERICA LATINA

— BRASIL
MEXICO

2 f/o PIB % PIB 2
0 10
a—
2t 42
4 | {4
6 I 1.6
8 | {8
10 | 410
12 -12
2002 2003

AJUSTE DE DEUDA Y PAGOS DE INTERESES
PUNTOS DE PIB Y PUNTOS DE INGRESOS (d)

DEUDA (puntos PIB)

PAGOS POR INTERESES (% ingresos)
s DEUDA 2003 (Escala dcha.)

PAGOS POR INTERESES 2003 (Escala dcha.)

25 - 140
20 ¢ 4 120
15
10 - 100
I 1 80
0
5 L 4 60
-10 - 1 40
15 |
42
20 | I I 0
-25 - 40
BRASIL ARGENTINA MEXICO VENEZUELA  PERU CHILE  AMERICA
(© LATINA

Fuente: estadisticas nacionales.

(a) Tasa de variacion interanual.

(b) Variacién del saldo primario como porcentaje del PIB entre el
cuarto trimestre de 2002 y el ultimo de 2003.

(c) Segundo trimestre de 2003.

(d) Tercer trimestre de 2003.

como México y Brasil, donde el gasto se redujo
en términos reales. En Brasil, el superavit pri-
mario (4,3% del PIB) superd el objetivo del pro-
grama con el FMI, y México se aproximé al
equilibrio presupuestario. Chile fue uno de los
pocos paises donde se registré un deterioro de
los saldos publicos, imputable a una politica fis-
cal contraciclica, en marcado contraste con el
resto de paises, que debieron mantener un
tono fiscal restrictivo al carecer de margenes de
maniobra para llevar a cabo actuaciones de ca-
racter contraciclico.

A diferencia de lo que solia ocurrir en el
pasado, la mayor disponibilidad y menor coste
de la financiacidon externa no se tradujo en el
ultimo afo en posiciones fiscales mas laxas. El
mayor compromiso con la disciplina fiscal ob-
servado en el periodo reciente estaria detras
de este cambio de actitud, pero la persistente
vulnerabilidad de las finanzas publicas tam-
bién actué como factor disuasorio. En efecto,
aunque se consiguié mejorar el perfil de venci-
mientos y la estructura de la deuda, y aunque
los pagos por intereses en relacion con la recau-
dacion tendieron a reducirse en 2003 respecto
al ano anterior, como se observa en el grafi-
co 10, el monto de deuda publica sobre el PIB
se incrementé en la mayoria de los paises. En
el conjunto de la region, la ratio de deuda se
incrementé en casi cuatro puntos porcentua-
les, si se excluye Argentina, donde se produjo
una acusada contraccion de la deuda (parcial-
mente en suspension de pagos). Esta resis-
tencia a la baja de los elevados niveles de
deuda publica subraya la necesidad de que el
tono prudente de la politica fiscal se mantenga
en los préximos ejercicios.

2.4. Reformas e integracion comercial

Tras unos afnos de estancamiento o, en algu-
nos casos, reversiones, como en Argentina y
Venezuela, en 2003 se percibid una cierta reacti-
vacion del proceso de reformas, aunque desigual
entre los distintos paises. La vulnerable situacion
de las finanzas publicas situo a las reformas de
caracter fiscal en el centro de las iniciativas gu-
bernamentales, cuyos resultados fueron muy di-
versos. Asi, mientras que en Brasil se conseguia
aprobar el proyecto de reforma de la Seguridad
Social y, de forma incompleta, una reforma tribu-
taria, en México y Colombia los intentos de refor-
ma fiscal se frustraron en la discusién parlamen-
taria y en las urnas, respectivamente.

En cualquier caso, el enfoque de las reformas
actualmente refleja notables diferencias respecto
a las llevadas a cabo en los afos noventa. Se
percibe un mayor énfasis en los aspectos socia-
les de las mismas y una mayor preocupacion por
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RECUADRO 2
Los impuestos sobre débitos bancarios en América Latina

Las dificultades fiscales en los ultimos afios en América
Latina han propiciado el recurrir renovadamente a la utilizacion % TIPO MEDIO DEL IMPUESTO Y VIGENCIA o
del impuesto sobre débitos bancarios (IDB) (1). Tal y como se 6 - ] ) 0,50
puede apreciar en el gréafico 1, un nimero creciente de paises MUSERO RIE FARES N Lok
de la region han introducido estos impuestos, hasta el punto de R U
que, en la actualidad, de las siete principales economias solo 5 [ TIPOMEDIO (Escala doha) 4040
Chile y México no cuentan con esta figura tributaria (véase cua- 1 035
dro 1). Otra regularidad observada en los ultimos afios es que 4r '
este tributo tiende a perdurar y en algunos casos se ha converti- 1 030
do en un tributo cuasi permanente, a pesar de que las autorida- 3L 40,25
des fiscales suelen anunciar al introducirlo su caracter extraor- | ez
dinario, en respuesta a necesidades recaudatorias perentorias. o L ’

La generalizacion y la tendencia a permanecer de estos im- 1015

puestos deben ser vistas con prevencion por sus efectos nega- 1 010

tivos sobre los costes de financiacién y sobre la intermediacion T N

financiera, aspectos que tienden a consolidar algunos de los | @

problemas estructurales de las economias latinoamericanas. 0 0,00
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

El IDB grava principalmente la retirada de depésitos Fuente: Banco de Espana.
bancarios y, en algunos casos, otras transacciones financie-
ras, como la compensacién de cheques, tran_sferencis_as, etc. IDB actuales en América Latina (a)

El principal atractivo del IDB para las autoridades fiscales
reside en sus reducidos costes de administracién, en su ele- - ) )
X - h h . Afio de Tipo aplicado

vado potencial recaudatorio (debido a su amplia base impo- ; -

X - . - introduccion actualmente
nible y a las dificultades de evasién) y en la facilidad de su
instrumentacion, pues la recaudacion la realizan las entidades Brasil 1997 0,38
financieras. Ademas, en términos de economia politica, Colombia 1999 0,30
c_uentarj,con la ventaja_l de una escasa YISIbI|Iqad y con la Argentina 2001 0,60
dispersion de los contribuyentes, que desincentiva la forma-
cién de grupos opositores suficientemente organizados. Estas Venezuela 2002 0.75
caracteristicas explican el notable recurso al IDB en paises Perd 2004 0,15
con sistemas impositivos poco desarrollados como los lati- . " )
noamericanos, donde su aplicacion ha permitido elevar de e elaborac'on,p,rop'a‘ .
forma importante e inmediata la recaudacion a corto plazo. &) Mmpusies 2 (i bEmes,
Asi, en los paises que han aplicado este impuesto en los ul-
timos afos para tipos impositivos de entre 0,40% y 0,75%
sobre el total de la transaccion, la recaudacién impositiva fue de 1,35% a 1,75% sobre el PIB, lo que supone, en paises como
Colombia y Venezuela, mas del 10% de los ingresos impositivos.

Sin embargo, el IDB tiene costes elevados. Tiene problemas de aplicacién en cascada y no es equitativo, puesto que, ademas
de no ser progresivo (caracteristica que comparte con los impuestos ad valorem), los agentes con rentas mas elevadas son los
que mas facilmente pueden eludirlo. Por otro lado, puede modificar el atractivo relativo de los distintos instrumentos de ahorro.
Pero su principal desventaja es que incide sobre el nicleo del mecanismo financiero de la economia, los depdsitos bancarios, lo
que le otorga un caracter distorsionante que excede con mucho su ambito de aplicacion. La distorsion se produce tanto a través
de un efecto precio como de un efecto cantidad. Respecto al efecto precio, hay evidencia de que el depositante paga buena parte
del impuesto recibiendo un interés mas bajo sobre sus ahorros, pero otra parte recae sobre los prestatarios, aumentando el tipo
de interés del crédito bancario (2). Ademas, esto ultimo puede implicar un mayor coste de financiacién también para los gobier-
nos, lo que reduce el impacto fiscal neto. En cuanto al efecto cantidad, el impuesto: a) fomenta el uso de efectivo en detrimento de
los depdsitos bancarios, lo cual reduce el control de las autoridades fiscales sobre la economia; b) aumenta la ventaja comparati-
va de centros financieros off shore o de la inversién en ADRs; ¢) fomenta el traslado de las operaciones financieras a otro pais; y
d) incentiva la integracion vertical de empresas para favorecer la autofinanciacion. Todo ello se traduce en que la introduccion del
IDB reduce la intermediacion financiera, efecto que es particularmente preocupante en América Latina, en vista de su reducido
grado de bancarizacién. Ademas, dada la externalidad positiva del sistema financiero sobre el desarrollo econémico, los efectos
negativos del impuesto en forma de desintermediacion financiera se trasladan a la economia en su conjunto.

Los efectos perniciosos del IDB se han tratado de reducir en los Ultimos afios tras la experiencia negativa de Argentina y Peru a
principios de los afios noventa, al complementar su aplicacién con medidas adicionales. Estas incluyen ciertas restricciones al uso
de efectivo para evitar la elusién del impuesto y la desintermediacion financiera. De esta manera, se ha logrado moderar la reduccion
progresiva de la recaudacion, caracteristica comun en las experiencias de los paises de la regién con este tipo de gravamen.

A modo de conclusion, el IDB se ha utilizado con fines recaudatorios en momentos de dificultades fiscales. A pesar de sus
efectos negativos, especialmente en el largo plazo, el IDB ha tenido relativamente mas éxito cuando la intermediacion financie-
ra es elevada, el tipo impositivo es bajo, no hay una gran tradicién de inversion en activos financieros off shore y existen meca-
nismos para combatir la evasion. Todo ello parece cumplirse, por ejemplo, en Brasil. En cualquier caso, desde una perspectiva
fiscal, se trata de un impuesto muy poco eficiente, y desde el punto de vista econémico resulta lesivo para el desarrollo del
sistema financiero y para la asignacion eficiente de los recursos.

(1) Este tipo de impuesto constituye un subconjunto dentro de un grupo méds general: los impuestos sobre transacciones financieras (ITF), que
incluyen también los impuestos sobre las transacciones de titulos en los mercados de renta fija y variable y los impuestos sobre operaciones en
divisas (impuestos tipo Tobin).

(2) Alburquerque («Os Impactos Econémicos da CPMF: Teoria e Evidéncia», Trabalhos para Discussao n.° 21, Banco Central do Brasil, 2001)
calcula que, para Brasil, con un tipo impositivo de 0,38%, el tipo de interés del crédito se incrementa en 2,7 puntos porcentuales.
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el control de los procesos de liberalizacion, asi
como una tendencia al endurecimiento del mar-
co regulador de los servicios privatizados.

Uno de los pilares de las politicas estructura-
les es la integracion comercial, donde hubo tam-
bién desarrollos importantes durante 2003. Por
un lado, se reactivo el acuerdo de Mercosur,
potenciando algunas iniciativas, en particular la
integracion con la comunidad andina, y amplian-
do los acuerdos con otros paises, tanto dentro
como fuera del area latinoamericana. Por otro
lado, continuaron las negociaciones sobre el
ALCA, aunque los avances fueron muy limitados.
El estancamiento del proceso complica la entra-
da en vigor del acuerdo en la fecha prevista
(2005), al menos bajo la formula de compromiso
unico previamente pactada, lo que abre la posi-
bilidad de que ALCA se limite a ser un marco
laxo, en el que los distintos paises avancen a di-
ferentes velocidades en el proceso de integra-
cion. Estos obstaculos discurrieron en paralelo, e
incluso probablemente potenciaron, los avances
en los acuerdos bilaterales con Estados Unidos.
Entre ellos destaca la entrada en vigor del acuer-
do con Chile, los progresos en las negociaciones
del Acuerdo de Libre Comercio de América Cen-
tral —CAFTA, en sus siglas en inglés—y el inte-
rés en firmar pactos con los paises andinos, que
se vieron favorecidos por la extension del régi-
men de preferencias arancelarias.

3. EVQLUCI()N DE LOS PRINCIPALES
PAISES

En Brasil, el impacto del ajuste y de la res-
triccion en las politicas econémicas sobre la
actividad se prolongd mas de lo esperado. De
esta forma, el cuarto trimestre se cerrd con
una caida del PIB, en tasa interanual, del 0,1%,
con lo que para el conjunto de 2003 el creci-
miento fue del —0,2%. Este resultado refleja la
negativa evolucion de la demanda interna,
pues el consumo privado se contrajo un 3,3%
—por la reduccion de las rentas salariales y el
elevado desempleo (véase grafico 4)— vy la inver-
sién descendid un 6,6%. Esta debilidad no fue
compensada por el tirébn del sector exterior,
pese a que se acabd el afo con un superavit
comercial del 5,9% del PIB. El impulso de las
exportaciones, que crecieron un 22,6% de me-
dia en 2003, permitié obtener un superavit co-
rriente del 0,8% del PIB, que compensd la re-
duccion en los flujos de financiacién, en par-
ticular de la inversion extranjera (-39%), como
se observa en el grafico 11.

Dentro de las politicas de demanda desta-
c6 en el segundo semestre la intensa relaja-
cidn de la politica monetaria, que supuso un

recorte de tipos de 10,25 puntos, hasta el
16,25% actual. Esta relajacion se produjo al
compas del descenso de la inflacidon y de sus
expectativas, favorecidas ambas por la debili-
dad de la demanda y la apreciacion del real.
Pese a esta evolucién positiva, el dato de in-
flacion en diciembre fue del 9,3%, con lo que,
por tercer afio consecutivo, se superé el obje-
tivo anual fijado (8,5%). El ciclo bajista de ti-
pos se interrumpié al inicio de 2004, pero se
reanudd en marzo. En el ambito fiscal, las au-
toridades lograron un superavit primario del
4,3% gracias a la moderacion en el gasto, ya
que la recaudacién registré una caida real del
2%. A pesar de la disciplina fiscal y de la
apreciacion del real, la elevada carga de inte-
reses y el escaso crecimiento nominal se tra-
dujeron en una elevacion de la ratio de deuda
publica (véase grafico 11), que paso del
55,5% al 58,2% del PIB. Por otra parte, las
autoridades lograron su objetivo de reducir el
peso de la deuda indiciada al délar. Los mer-
cados financieros mantuvieron un tono positi-
vo en la segunda mitad del afo, lo que redun-
d6 en una acusada reduccion de las primas
de riesgo y en un incremento notable de las
emisiones de bonos, que alcanzaron cifras
récord en enero, aunque a partir de mediados
de ese mes los diferenciales han repuntado
moderadamente. También fue positivo el pro-
greso logrado en el ambito de las reformas
estructurales, ya que, a pesar de las dificulta-
des, se logré la definitiva aprobacion de la
reforma de la Seguridad Social y de la prime-
ra fase de la reforma tributaria.

En Meéxico, en el ultimo trimestre de 2003 se
asistié finalmente a una reactivacion, que per-
mitié alcanzar un crecimiento del PIB del 2% en
tasa interanual. De esta forma, el crecimiento
anual durante 2003 fue del 1,3%. Durante el
segundo semestre la aportacion de la demanda
interna ya fue superior a la de la demanda ex-
terna (véase grafico 3). Entre los componentes de
la demanda interna, el consumo y la inversion
en construccion registraron los mejores resulta-
dos, en tanto que la inversién en bienes de
equipo siguié mostrandose débil. La reactiva-
cion vino acompanada de un giro favorable en
la evolucion de la produccion manufacturera y de
las exportaciones no petroleras, en respuesta,
algo retardada, a la recuperacion de la produccion
industrial estadounidense (véase grafico 12). No
obstante, la cuota de los productos mexicanos
en las importaciones estounidenses experimentd
una nueva disminucioén, lo que ha generado un
intenso debate sobre la pérdida de competitivi-
dad de México frente a las economias emergentes
asiaticas, en particular la de China. En cualquier
caso, la balanza por cuenta corriente redujo en
siete décimas del PIB su déficit respecto al afo
previo, hasta el 1,5% del PIB, gracias, en parte,
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GRAFICO 11

Brasil

SALDO EXTERIOR E INVERSION DIRECTA (a)

% PIB % PIB

5 wPB g
4 14
2 nANTME 2
0 0
2 f 12
4+ " INVERSION EXTERIOR DIRECTA 14

@ SALDO POR CUENTA CORRIENTE
-6 ‘ g
2002 2003

ESTRUCTURA DE LA DEUDA Y DEUDA TOTAL (a)
% PIB
[ =3 EXTERNA
1 DOMESTICA A TIPO VARIABLE
mm DOMESTICA INDICIADA A TIPO DE CAMBIO
60 - =——— DOMESTICA INDICIADA A INFLACION 1 60
=== DOMESTICA A TIPO FIJO
mmm OTRA DEUDA DOMESTICA //

50 TOTAL '1/ 1 50
f'

/ B .
407/7 - | 1 40

30 F — 4 30

70

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: BEA, estadisticas nacionales y Eurostat.
(a) Tasas de variacion interanual.

al incremento de las remesas de emigrantes,
que alcanzaron algo mas de 13 mm de $, lo que
supone un incremento anual del 35,2%.

En cuanto al comportamiento de los precios,
al cierre de 2003 la inflaciéon anual iguald el li-
mite superior del rango objetivo adoptado por el
Banco de México. Sin embargo, gran parte de la
reduccion en la inflacion se debid a los compo-
nentes transitorios, ya que la inflacion subya-
cente experimentd un ligero repunte. Desde
principios de 2004, el aumento de la inflacion
no subyacente, junto con la mayor fortaleza de
la recuperacion y el comportamiento de los sa-
larios, condujo al Banco de México a tensionar
la politica monetaria a mediados de febrero y
marzo, tras haberse mantenido sin cambios du-

GRAFICO 12
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rante la mayor parte del aino pasado. En los
mercados financieros, tanto los valores bursatiles
como los titulos de deuda tuvieron un compor-
tamiento positivo, que ha situado sus precios al
inicio de 2004 en niveles de maximos histori-
cos. Tanto las Administraciones Publicas como,
sobre todo, las empresas aprovecharon este
entorno favorable para captar 2,3 mm de $ en
los mercados de deuda. Por su parte, la cotiza-
cion del peso mexicano mostré una acusada
volatilidad durante el sequndo semestre. En no-
viembre tocé un minimo anual (que suponia
una depreciacion del 9% respecto a finales de
2002), pero después tendid a recuperarse. Los
resultados fiscales fueron positivos y el saldo
de las cuentas publicas registrd su mejor balance
desde 1996 (déficit de 0,7% del PIB). Sin em-
bargo, hay que destacar el bloqueo que sufrio
la reforma fiscal en el segundo semestre, asi
como la reforma energética.

La recuperacion de la actividad en Argenti-
na experimentd un nuevo impulso en la se-
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GRAFICO 13
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gunda mitad del ano, que se estaria confir-
mando al inicio de 2004, segun los datos mas
recientes. El cuarto trimestre arrojé un creci-
miento interanual del 11,3%, en tanto que el
afo se cerrd con un incremento del PIB del
8,7% respecto a 2002. Por componentes, se
mantuvo el patron de crecimiento basado en
la demanda interna, y tanto el consumo privado
como la inversion mantuvieron crecimientos no-
tables en el cuarto trimestre (11,8% y 48,7%,
respectivamente). Al hilo de este impulso, las
importaciones mostraron una gran fortaleza
(52%), aunque aun se situan lejos de los ni-
veles anteriores a la crisis (véase grafico 13),
mientras que las exportaciones se desacele-
raron (7,4%), por lo que la aportacion neta del
sector exterior al crecimiento fue de —2,4 pp
del PIB. El superavit comercial acumulado en
el afho fue del 12% del PIB y el saldo por ba-
lanza de cuenta corriente alcanzé el 7,5% del
PIB, aunque ambos flexionaron a la baja en
el segundo semestre. Los resultados fiscales,
apoyados en la buena evolucién de la recau-

dacion (40% en el afio), cumplieron los objeti-
vos acordados con el FMI, si bien el exceso
de ingresos a final de afo se destiné parcial-
mente a recomponer rentas salariales en el
sector publico (véase grafico 13). El superavit
primario de las Administraciones Publicas se
situd en el 3% y el total en el 0,5%, aunque a
la hora de valorar estos resultados fiscales
favorables hay que tener en cuenta la situa-
cién de impagos de buena parte de la deuda
publica. La holgura productiva en varios sec-
tores y la paralizacién del crédito permitieron
que la expansion econdmica no se trasladara
a los precios, que se mantuvieron estables en el
ultimo semestre y finalizaron 2003 con un in-
cremento del 2,7%. Este comportamiento faci-
litd que los tipos de interés continuaran su
evolucion a la baja, al hilo de la vigorosa ex-
pansion de la base monetaria, si bien la curva
de tipos adquirié una acusada pendiente posi-
tiva. La expansion monetaria fue apoyada por
una notable recomposicién de reservas, al
tiempo que el tipo de cambio se mantuvo muy
estable durante todo el semestre.

El comportamiento del resto de los merca-
dos financieros fue desigual. La evolucién de la
bolsa fue positiva y el indice MERVAL se anot6
una ganancia superior al 40% en el segundo
semestre. En cambio, el diferencial soberano
recogido en el EMBI se situdé en niveles supe-
riores a los del semestre anterior, debido al
anuncié de reestructuracién de la deuda en
septiembre, que establecia una quita del 75%.
Aunque el FMI aprobd, tras algunos contratiem-
pos, las dos primeras revisiones del acuerdo
alcanzado en septiembre, las relaciones de la
comunidad internacional con Argentina siguen
siendo dificiles, a causa principalmente de los
problemas relacionados con el proceso de re-
estructuracion de la deuda externa.

El ritmo de crecimiento en Chile también ex-
perimentd un leve repunte en los ultimos meses
del pasado afo, tras un periodo previo de me-
nor crecimiento en el segundo y tercer trimes-
tre. La tasa de variacion interanual en el cuarto
trimestre se situd en el 3,3%, con lo que la eco-
nomia habria crecido un 3,3% respecto a 2002.
Esta aceleracion fue provocada por el mayor
impulso del consumo, en tanto que la inversion
mostrd cierta debilidad. Pese al aumento re-
ciente de las importaciones y la apreciacion
reciente del tipo de cambio, el incremento de
los precios de exportacion, especialmente en los
rubros mineros, permitié concluir el aho con un
superdvit comercial récord, de casi 3 mm de $
(véase grafico 14). Ante la ausencia de presiones
en los precios —la inflacién se situé en el 0% en
febrero de 2004— y la evolucion favorable del
tipo de cambio, el Banco Central redujo en un
punto basico el tipo de interés oficial, hasta si-
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tuarlo en un minimo histérico del 1,75%. En de-
finitiva, la conjuncién de un entorno externo fa-
vorable y una serie de factores internos positi-
vos —mejora en los indicadores de confianza,
buen desempefio del empleo y ganancias en la
renta real— permite esperar una consolidacion
del dinamismo de la actividad en 2004.

La actividad recuperé empuje en Colombia
a lo largo del semestre. Asi, el crecimiento
del PIB en el cuarto trimestre, que alcanzé un
4,3% en tasa interanual, despejd las incerti-
dumbres derivadas de la ralentizacion experi-
mentada a finales del semestre anterior. El
crecimiento anual alcanzé con ello el 3,7%, el
mas elevado desde 1995. La construccion,
uno de los sectores mas dinamicos los ulti-
mos afos, y la mineria fueron los principales
impulsores de esta reactivacion. Los efectos
en el mercado laboral fueron apreciables: la
tasa de desempleo se redujo hasta el 14,1%,
registro similar a los de 1997, mientras se re-
ducia el ritmo de destruccién de empleo. La
inflaciéon se situd en el 6,5%, medio punto por
encima del limite superior objetivo del Banco
Central, pero bastante inferior a lo previsto a
comienzos de 2003, apoyada entre otros fac-
tores por la apreciacién del peso colombiano.
En este contexto, el Banco Central ha reducido
en febrero de 2004 el tipo de interés al 6,75%
y ha intervenido activamente en los mercados
cambiarios, para frenar la apreciacién de la
moneda. El aumento de los precios de las
materias primas y la reduccion del diferencial
de la deuda dieron cierta holgura a la posi-
cién exterior, aunque el déficit por cuenta co-
rriente se amplié hasta el 2,7% del PIB. El
desequilibrio fiscal, por el contrario, mejoré
respecto al afo anterior (2,9%, segun estima-
ciones provisionales, frente al 3,9% de 2002),
aunque se volvié a superar la meta inicial-
mente acordada con el FMI. En este ambito
también destaca la no aprobacion del referén-
dum de reforma fiscal (y de otras politicas),
que obligd a la adopcion de medidas alterna-
tivas de ajuste.

En Venezuela, a lo largo del cuarto trimestre
la actividad repuntd significativamente respecto
a los trimestres anteriores, con un crecimiento
del PIB del 9% interanual. Aun asi, en el con-
junto del ano 2003 el PIB se contrajo en un
9,2%, la peor recesion registrada en la historia
del pais, debido a los efectos de la huelga ge-
neral de finales de 2002, la paralizacién del
sector petrolero y la implantacién del control de
cambios. El impulso a la actividad provino de la
demanda externa, apoyada en el aumento del
precio del petréleo en los mercados internacio-
nales. Pese a la implantacion de estrictos con-
troles de precios, la inflacion se mantuvo en ta-
sas superiores al 20%. La Administracion Cen-
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tral logré un resultado positivo en el tercer
trimestre de 2003. En cambio, la gestion de la
politica monetaria se vio dificultada por los re-
trasos en la entrega de divisas a los importado-
res y el enfrentamiento del Banco Central de
Venezuela con el Gobierno, motivado en que
este solicitd la transferencia de parte de las
reservas para financiar proyectos agrarios. En
el mes de febrero el tipo de cambio oficial se
devalud un 16,6%, aunque el nuevo cambio ofi-
cial sigue estando apreciado respecto al que
rige en el mercado paralelo. Pese a la persis-
tente incertidumbre politica en el pais, la mejo-
ra de la coyuntura y la holgura externa permitie-
ron el acceso a los mercados de deuda interna-
cionales, donde se colocaron mas de 5 mm de $
entre el segundo semestre de 2003 y el primer
trimestre de 2004.

Perd crecié a un ritmo satisfactorio en el
conjunto del ano, continuando asi un periodo
de expansién que se ha prolongado durante los
ultimos 22 meses, lo que contrasta con los rei-
terados problemas politicos internos. No obs-
tante, en el Ultimo semestre se aprecié cierta
ralentizacion de la actividad hacia tasas de cre-
cimiento en torno al 3%, provocada por la mo-
deracion en el crecimiento del consumo privado.
La inflacion finalizd el ano en el 2,5% (objetivo
fijado por el Banco Central), lo que permitié pro-
seguir la senda bajista de tipos de interés. Pese
a los reveses sufridos en la aprobacion de va-
rias normas tributarias, el Gobierno logré cerrar
las cuentas fiscales de 2003 con un superavit
primario del 0,2% y estabilizar la ratio de deuda
por debajo del 47%.

En Uruguay, se alcanz6 un crecimiento del
15,7% en el cuarto trimestre de 2003, impulsa-
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do por la recuperacién tanto de la demanda in-
terna como de la demanda externa, con lo que
el aumento anual subio al 2,5%, muy por enci-
ma de lo esperado. La inflacidon prosiguid su
senda descendente y finalizé el afno en el
10,2%. Las variables financieras experimenta-
ron una mejoria motivada por el favorable
entorno externo y la estabilizacion en el plano
interno. Asi, el diferencial soberano se redujo
hasta el entorno de los 600 pb, mientras que
los depdsitos en pesos crecieron un 30% a lo

largo del semestre. Por otro lado, Ecuador se
ha beneficiado recientemente de una eleva-
cion de su calificacién soberana, aunque la
economia redujo su crecimiento. En contraste,
en octubre se produjo una grave crisis politica en
Bolivia'y en la Republica Dominicana persisten
los problemas bancarios, lo que ha llevado a
sucesivas reducciones de la calificaciéon so-
berana.

24.3.2004.
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