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Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

En 2004, América Latina registrd un crecimiento del 5,9% para el agregado de los principales
paises, la tasa mas elevada desde 1980 (véase grafico 1). El dinamismo fue generalizado y
solo una pequefia parte puede ser atribuida al rebrote de la actividad en economias previa-
mente en crisis. Las perspectivas para el ejercicio actual son favorables, respaldadas por el
fortalecimiento de la demanda interna, que se convirtié a lo largo de 2004 en el principal motor
de la actividad. Ademas, la demanda interna estuvo sostenida por la reactivacion del empleo
y la inversion, lo que dota de un fondo sdlido a la recuperacion Debe subrayarse, por su ca-
racter inédito —como se aprecia en el grafico—, que la consolidacion de la recuperacion vino
acompanada de un significativo superavit comercial y por cuenta corriente, incluso superior al
del gjercicio previo. La firmeza de las exportaciones, basada en la pronunciada mejora de los
términos de intercambio durante los Ultimos tres afos, explica esta situacion y mitiga el riesgo
de que en el corto plazo el crecimiento se vea truncado por la acumulacion insostenible de
desequilibrios exteriores, como ocurrid en otros episodios anteriores. A pesar del inicio del
ciclo alcista de tipos de interés en Estados Unidos, los costes de financiacion exterior de la
region se sitlan, como también se aprecia en el grafico 1, al nivel mas bajo desde que se
construyen las series, debido a la conjuncion de diferenciales soberanos en niveles minimos
desde 1998 con unos tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos muy reducidos, lo que
quiza se explica por el caracter ampliamente anticipado y gradual del endurecimiento de la
politica monetaria norteamericana. Por otro lado, en Argentina se cerrd la reestructuracion de
la deuda en suspensién de pagos, saldada con una quita muy elevada, lo que abre una nueva
etapa en este pais y en su relacion con la comunidad financiera internacional. Las politicas
monetarias han mostrado prudencia, actuando de modo restrictivo en un entorno de mode-
radas alzas en las tasas de inflacion. Son destacables, en el ambito fiscal, las notables reduc-
ciones de los déficit y los incrementos de los superavit primarios, favorecidos por el fuerte in-
cremento de la recaudacion. Menos positivos fueron los progresos en el ambito de las reformas
estructurales, salvo algunas excepciones, como Brasil.

La coyuntura econdmica actual apuntaria a un horizonte favorable a medio plazo, reforzado
por la percepcion de que la vulnerabilidad financiera se ha mitigado notablemente en los Ulti-
mos tiempos. Aun asi, es preciso mantener la cautela y perseverar en la reduccién de los
factores de vulnerabilidad todavia presentes. Por un lado, si bien casi todos los indicadores de
vulnerabilidad han mejorado recientemente, este progreso viene en buena parte explicado por
la drastica mejora de las condiciones de financiacion. Dado que las ratios de endeudamiento
—externo y, sobre todo, publico— sobre el PIB son aun bastante mas elevadas que antes del
periodo de crisis y que las economias siguen siendo en general relativamente cerradas y muy
sensibles a la evolucién de las variables financieras, un cambio desfavorable y pronunciado
en las condiciones financieras puede hacer aflorar el fondo de vulnerabilidad que persiste en
muchas de estas economias. Por otro lado, como se ha sefialado, América Latina se esta
aprovechando de circunstancias excepcionales a nivel global, como los elevados precios de
las materias primas y los muy reducidos tipos de interés globales a largo plazo, que, de rever-
tirse, entrafiarian riesgos para la region.

Respecto a las cotizaciones alcanzadas por las materias primas, que sustentan el superavit
por cuenta corriente en la region, una reduccion de la demanda global, en particular por parte
de China, podria suponer un subito ajuste de la relacion real de intercambio y un deterioro
rapido de las cuentas externas. Sin embargo, la holgura que presenta el sector exterior pro-
porciona un margen de proteccion contra este riesgo. Respecto a la continuidad en Estados
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Evolucion economica
y financiera del drea
ENTORNO EXTERIOR

EVOLUCION ECONOMICA DE AMERICA LATINA DESDE UNA PERSPECTIVA GRAFICO 1
DE MEDIO PLAZO
Tasas de variacion interanual y porcentaje
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FUENTES: FMI, JP Morgan y estadisticas nacionales.

a. Agregacion de ocho paises (Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia, Venezuela, Pert y
Uruguay).

b. Suma del diferencial del EMBI+ latinoamericano y el tipo de interés a largo plazo de Estados
Unidos.

Unidos de tipos de interés a largo plazo anormalmente reducidos (dada la fase ciclica de su
economia), su conjuncion con un elevado y persistente déficit por cuenta corriente en aquel pais
abre la posibilidad de una correccidn al alza, sustancial y veloz, de las rentabilidades de los bonos
estadounidenses. Tal ajuste podria no solo trasladarse a los costes de financiacion de la region,
sino que podria generar un incremento de la aversion al riesgo global, con el consiguiente retrai-
miento de flujos financieros hacia América Latina y el repunte de los diferenciales soberanos.

En la segunda mitad de 2004, la economia global mantuvo un pulso robusto, aunque a ritmo
mas moderado que en la primera parte del afio (véase grafico 2), y se reforzaron algunas ten-
dencias previas —el tensionamiento de la politica monetaria en Estados Unidos y el alza del
precio del crudo—, que tienen potenciales implicaciones negativas sobre las condiciones de
financiacion en América Latina, las cuales, sin embargo, no se han materializado.

La Reserva Federal prosigui¢ la retirada del estimulo monetario de modo gradual, pero soste-
nido, a través de una elevacion de los tipos de interés en 150 puntos basicos (pb) desde junio de
2004 a febrero de este ano, hasta situar el tipo de los fondos federales en el 2,75%. Por otro
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasas de variacion interanuales, porcentaje, puntos basicos e indices
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FUENTES: Bureau Economic Analysis, Eurostat, Bloomberg y JP Morgan.

a. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur y Taiwan.

b. Estimacion para el cuarto trimestre de 2004.

¢. Una caida indica una apreciacion del dolar.

d. Bono calificacion B1 empresas industriales en Estados Unidos.

e. Volatilidad implicita de las opciones negociadas en el CBOE, multiplicada por 10.

lado, los precios del petrdleo alcanzaron maximos histéricos a finales de octubre de 2004 v,
tras una correccion, de nuevo en marzo de 2005. Ademas, el dodlar intensificd su depreciacion
respecto al euro (un 10% en el dltimo trimestre de 2004), aunque se ha estabilizado en torno
a 1,30 $/€ en el primer trimestre de este afo. Los mercados bursatiles internacionales, que
habian registrado un comportamiento bastante erratico desde el comienzo del afio, despega-
ron en los Ultimos meses, registrando apreciables subidas (en el entorno del 10% en los paises
industrializados). El aho 2005, no obstante, comenzd con una correccion a la baja generaliza-
da de las bolsas durante el mes de enero, que se ha revertido por completo desde entonces,
en un entorno de expectativas de crecimiento y beneficios empresariales favorables. Esta
evolucion financiera y, en particular, la depreciacion del dolar (acentuada por una mayor pre-
ocupacion por el déficit corriente estadounidense) no tuvieron reflejo en los tipos de interés a
largo plazo en Estados Unidos, puesto que el ajuste cambiario transcurrié de forma relativamente
ordenada y sin ocasionar una desinversion en activos denominados en ddlares. La rentabilidad de
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion interanuales

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecasts.

a. Cuarto trimestre: estimacion.

los bonos publicos incluso evoluciond a la baja en el segundo semestre, colocandose por
debajo del 4% al inicio de 2005, apoyada por las bajas perspectivas de inflacion, el pausado
y predecible ritmo de endurecimiento monetario en Estados Unidos y, en cierta medida, por la
acumulacién de papel publico estadounidense por los bancos centrales asiaticos. Estos bajos
tipos de interés incrementan la probabilidad de un aumento repentino y acusado de las renta-
bilidades, como se puso de manifiesto desde finales de febrero, cuando han repuntado en
mas de medio punto, hasta superar el 4,5% en pocos dias.

LLos bajos niveles de tipos de interés a largo plazo, junto con la consolidacion de la actividad y la
mejoria de la posicion financiera de las empresas en los paises desarrollados —reflejada en un
estrechamiento de los diferenciales corporativos—, favorecieron de nuevo un entorno global
de escasa aversion al riesgo y busqueda de rentabilidad en los mercados emergentes, de lo
que América Latina salid particularmente favorecida, dado su relativamente elevado nivel de
endeudamiento exterior. Las bolsas de Europa del este y de América Latina fueron las que mas
subieron a nivel mundial, y los diferenciales de deuda soberana se estrecharon sustancialmen-
te en los paises emergentes, hasta alcanzar un minimo histérico por debajo de los 330 pb.
A pesar de la buena predisposicion de los inversores, que se mantuvo hasta mediados de
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ACTIVIDAD ECONOMICA

DEMANDA Y OFERTA GRAFICO 4
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Estadisticas nacionales.

a. Medias maviles trimestrales.
b. Indice. Media movil trimestral.

marzo de 2005, la vulnerabilidad ante un posible aumento de los tipos de interés a largo plazo
constituye un factor de riesgo relevante para América Latina de cara a los proximos trimestres.

América Latina mantuvo durante la segunda mitad del afio un ritmo de actividad muy elevado,
similar al del primer semestre, como muestran las tasas interanuales de crecimiento del PIB
del 6% en el tercer trimestre y del 5,8% en el cuarto (véanse grafico 2 y cuadro 1). Las tasas
intertrimestrales de crecimiento mostraron una suavizacion a lo largo del afo, pero siguieron
siendo robustas (1,3% en el cuarto trimestre). Esta evolucion de la actividad superd las expec-
tativas previas, como queda reflejado en las sucesivas revisiones al alza de las previsiones
de crecimiento para 2004 a partir de segundo trimestre, que también alcanzaron, aunque de
manera menos intensa, a las perspectivas para el gjercicio en curso (véase grafico 3). Todos
los principales paises de la regidon concluyeron el afio creciendo a tasas superiores al 4%.
Cabe destacar que las economias que sufrieron las crisis mas agudas en los ultimos
anos (Venezuela, Argentina y Uruguay) siguieron creciendo a tasas interanuales cercanas
o superiores al 10%, cuando en algun caso ya han pasado mas de dos afos desde el
inicio de sus respectivas recuperaciones; en Argentina se produjo, incluso, un notable
rebrote del crecimiento en el segundo semestre. En cualquier caso, aun sin el empuje
adicional de estas economias, la region habria rozado el 5% de crecimiento en el ultimo
trimestre, cifra muy similar a la alcanzada en los dos grandes paises, México y Brasil. El
inicio del afno 2005 se esta caracterizando por una leve moderacion de la actividad, a
juzgar por la evolucion reciente de los indicadores de mayor frecuencia. La produccién
industrial se desacelerd hacia el final del afio (del 10% a comienzos del segundo semes-
tre de 2004 al 3% en enero de 2005) y tuvo lugar una estabilizacion de las ventas al por
menor (véase grafico 4). Por otro lado, la confianza del consumidor sigue fortaleciéndose
en la mayoria de los paises, o que anticipa el mantenimiento del dinamismo de la de-
manda interna.

Precisamente, la fuerte aceleracion de la demanda interna ha sido una de las caracteristicas
destacadas de la segunda mitad de 2004, también en aquellos paises que, como México,
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1

2002 2003 2004 4o 2004

ITR TR TR IVTR ITR II'TR TR IVTR
PIB (tasa interanual)
América Latina (a) -0,2 2,1 5,9 1,8 1,3 1,9 3,4 6,0 5,6 6,0 5,8
Argentina -10,9 8,8 9,0 54 7,7 10,2 11,7 11,3 71 8,7 9,1
Brasil 1,9 015 52 13 0,0 -0,2 0,9 4.1 5,6 6,1 4,9
México 0,8 1,4 4,4 25 0,1 1,0 2,1 3,9 4,1 4,6 4,9
Chile 2,2 3,7 6,1 3,9 4.1 4.1 2,8 4,7 5,8 7,0 7,3
Colombia 2,3 4,0 4.1 4,5 2,4 4,6 5,3 4,0 5,0 3,1 4,4
Venezuela -8,2 -7,7 17,3 -24,9 -5,0 -7,1 6,6 34,0 14,0 14,1 11,2
Peru 4,9 3,8 5,0 17 3,6 3,0 2,9 4,9 3,6 4,8 6,8
Uruguay -11,1 25 12,3 -8,1 -4,7 7,5 15,8 14,3 12,4 12,5 10,2
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 9,3 10,9 5,9 14,2 11,9 9,6 7,7 5,6 5)2 6,2 6,4
Argentina 25,9 14,9 4,4 35,8 14,6 62 3,7 2,4 4.1 54 117
Brasil 8,4 14,8 6,6 15,6 16,9 15,2 11,4 6,8 55 6,9 7,2
México 5,0 4,6 4,7 54 4,7 4.1 4,0 4,3 4,3 4,8 5,3}
Chile 2/ 2,8 1,1 3,8 3,7 2,7 1,1 0,0 0,5 1,5 2.3
Colombia 6,3 71 5,9 7,4 7,6 71 6,4 6,2 17 6,0 1,17
Venezuela 22,2 31,4 21,9 35,5 34,2 29,6 26,3 24,0 22,4 21,5 19,5
Peru 0,2 2,3 3,7 2,8 2,4 1,9 1,9 3,0 3,4 4,4 3,8
Uruguay 14,0 19,4 9,2 27,9 26,3 15,0 10,7 9,3 9,2 10,0 8,2
SALDO FISCAL (% PIB)
América Latina (a) -5,1 2,0 -0,9 (b) -4,7 -3,1 -1,9 2,0 -1,7(0) -1,7(0) -1,0(0b) -0,9(b)
Argentina -1,3 0,4 2,6 -0,7 0,0 0}/5 0,4 1,1 2,0 2,7 2,6
Brasil -10,3 -3,6 2,5 -10,1 -6,4 -3,7 -3,6 -3,3 -4,0 -2,8 -2,5
México -1,1 -0,7 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,4 -0,7 -0,2 -0,3
Chile -0,8 -1,4 2,2 -0,3 -0,5 -1,1 -1,4 -1,1 0,3 1,1 2,2
Colombia -3,6 -2,6 -3,6 -2,7 -2,9 -2,6 -2,4 -0,8
\enezuela -1,0 0,2 -1,1 -0,5 1,8 0,2
Peru -2,1 -1,8 -1,3 -1,9 -1,8 -1,7 -1,8 -1,5 -1,0 -1,1 -1,3
Uruguay -4,9 -4,6 2,5 -4,4 -5,9 -5,1 -4,6 -3,9 -2,0 -2,4 -2,5
DEUDA PUBLICA (% PIB)
América Latina (a) 54,4 54,4 50,8 (b) 56,3 51,8 54,7 54,4 53,6 50,1 50,8 50,8 (b)
Argentina 140,0 141,0 1157 /5 121,6 131,0 129,9 1383,0 111,0 120,3
Brasil 65,5 57,2 51,8 54,6 54,9 56,9 57,2 55,6 54,2 52,0 51,8
México 24,0 24,7 241 23,0 22,8 24,8 23,5 23,5 23,8 24,2 24,4
Chile 15,7 13,3 11,6 16,5 14,7 15,0 13,5 13,4 12,0 12,1 10,0
Colombia 50,1 50,9 49,5 49,3 49,8 48,1 48,7 47,5 47,7
Venezuela 451 56,9 83,7 39,1 42,5 48,5 56,9 43,1 451 50,0 53,7
Peru 46,9 47,7 46,4 48,3 41,8 46,9 47,0 45,8 40,2 43,0 42,7
Uruguay 92,7 108,3 102,6 104,7 108,9 108,3 94,6 96,0 100,3
BALANZA CUENTA CORRIENTE (% PIB)
América Latina (a) -0,2 0,8 1,1 (b) 0,1 0,6 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1 (o)
Argentina 9,1 54 2,1 9,1 7,0 6,6 54 4,3 2,8 2,4 2,1
Brasil 2,0 0,8 2,0 -1,1 0,3 0,7 0,8 1,0 1,5 1,7 2,0
México 2,3 -1,5 -1,4 2,0 -1,7 -1,6 -1,4 -1,3 -1,1 -1,1 -1,4
Chile -0,9 -1,5 iP5) -1,3 -1,8 -1,4 -1,5 -0,5 0,9 1,2 1,5
Colombia 2,0 -1,7 2,3 -2,0 -1,6 -1,5 -1,4 -1,6 -1,6
Venezuela 7,7 13,4 14,5 8,8 12,5 12,4 13,4 16,1 14,8 14,1 14,5
Peru 2,0 -1,7 -0,1 2,2 -2,0 2,0 -1,8 -1,1 -1,1 -0,5 -0,1
Uruguay 3,4 0}/ 13 1,4 0,7 -0,3 0,1 0,1 -0,4
DEUDA EXTERNA (% PIB)
América Latina (a) 59,1 46,7 41,3() 57,8 48,4 48,8 46,7 45,3 42,3 42,4 41,3 (o)
Argentina 169,8 130,2 118,7 156,0 117,4 1241 119,9 121,6 101,6 110,2 118,1
Brasil 57,3 40,1 31,3 53,6 44,7 42,7 40,1 38,7 38,1 %8 BilFs!
México 21,3 22,1 21,7 23,2 21,6 22,8 22,1 21,2 21,5 22,1 21,7
Chile 62,0 54,8 41,7 62,5 56,5 59,6 54,8 47,9 46,1 48,6 41,7
Colombia 47,6 44,9 50,7 49,1 47,0 44,9 42,6 41,2 39,9
Venezuela 48,4 48,3 40,4 46,5 48,3 46,5 48,3 39,5 42,0 40,0 40,4
Peru 49,0 48,3 43,2 50,4 43,7 48,6 48,3 47,2 42,1 442 43,2
Uruguay 85,9 98,0 89,9 91,3 93,7 98,0 84,2 80,9 84,6

FUENTES: Estadisiticas nacionales, FMI y Banco de Espanfa.

a. Agregado de los ocho paises representados.
b. Datos estimados.
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 5
Puntos porcentuales

AGREGADO AMERICA LATINA OCHO PAISES PRINCIPALES PAISES: CONTRIBUCIONES
EN 2002, 2003 Y 2004
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. El dato de la aportacion de la demanda interna en 2002 es -16,7.

partian de una posicion mas rezagada. La contribucion de la demanda interna (véase grafico 5)
al crecimiento se estabilizé en torno a los 6 pp a final del afio, y en algun pais, como Brasil,
volvid a ser positiva, tras varios anos de actuar como un lastre para el crecimiento del produc-
to. Ademas, la composiciéon de la demanda interna se volvido mas equilibrada y saludable:
el consumo se mantuvo sélido, pero la inversion experimentd una notable aceleracién; para el
agregado del area alcanzdé una tasa interanual del 16% en el tercer trimestre, frente a las tasas
negativas que se registraban a mediados de 2003. En todas las principales economias, salvo
Colombia, el crecimiento de la inversion se situd por encima del 10%, aunque en la mayoria
de ellas se percibié una ralentizacion en el Ultimo trimestre de 2004.

Detras de la consolidacion de la demanda interna se encuentra la recuperacion de las rentas
salariales, reflejada en el fortalecimiento de los indicadores del mercado laboral (véase grafico 6).
El empleo registrd un crecimiento superior al 3,5% en 2004 para el conjunto de la region, en
la que destacaron los avances —muy por encima de la media— de Argentina y de Perd, la con-
solidacion de Brasil y la recuperacion del empleo en México, por el dinamismo de las maquila-
doras, y en Chile. La mejor situacion del mercado laboral permitié una reduccion del desem-
pleo en siete décimas en el conjunto de América Latina, hasta el 10% de la poblacion activa.
La tasa de paro descendio significativamente en Brasil, mientras que en la dltima parte del afio
también se situd en una senda descendente en México. Los salarios reales se incrementaron
en el agregado de América Latina por encima del 2%, si bien no compensaron la caida acu-
mulada de los dos afios anteriores, cercana al 5%. Ademas, la evolucion fue heterogénea
entre paises: se registraron alzas pronunciadas en Brasil, Argentina y Venezuela, donde el
ajuste salarial en los aflos pasados habia sido muy acusado, mientras que en México llegaron
incluso a experimentar un retroceso.

La demanda exterior, que habia sido el motor de la actividad en los afios anteriores, comenzé
a contribuir negativamente al crecimiento del PIB en el segundo semestre (véase grafico 5),
aunque para el conjunto del afo la contribucion fue aun levemente positiva en el agregado del
area y en todos los paises, excepto Argentina y Chile. La demanda interna fue tirando progre-
sivamente de las importaciones, aunque estas parecieron moderarse hacia finales de ano
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MERCADO LABORAL GRAFICO 6
indices y tasas de variacién interanuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

(véase gréfico 7). Las importaciones crecieron, en ddlares, un 30% para el conjunto del area
en comparacion con 2003 (en Argentina y Venezuela por encima del 60%). Mas notable aun
fue la prolongacion del tirén exportador; las ventas al exterior también se incrementaron cerca
del 30% en el conjunto del afo vy, a pesar del crecimiento mas moderado en los ultimos me-
ses, no se perciben claros sintomas de debilitamiento. Las exportaciones de aquellos paises
donde domina el comercio en productos primarios, como Chile, Perd y Venezuela, registraron
tasas de crecimiento en el entorno del 50% en el afno. A estos resultados contribuyé funda-
mentalmente el buen comportamiento de los precios de las materias primas. Aunque su indi-
ce agregado se estabilizé y los precios de las materias agricolas presentaron una senda des-
cendente (lo cual limitd el crecimiento de las exportaciones en algunos paises, como Argentina
o Colombia), los precios de metales y de la energia siguieron su escalada.

LLa favorable evolucion de los precios de las materias primas desde 2002 y la mas reciente
apreciacion de las monedas latinoamericanas respecto al dolar (vease seccion de mercados fi-
nancieros) han propiciado una fuerte mejoria de los términos de intercambio en la regién, su-
perior en términos acumulados al 17%. Esta situacion ha permitido una consolidacion de los
superavit comerciales en la mayoria de los paises (México y Colombia son la excepcidn), que
incluso mostraron a lo largo del afio un perfil ascendente en ciertos casos, como Chile, Peru
y Brasil. El area en su conjunto registrara este ano un saldo positivo por encima del 4% del
PIB, que es incluso algo superior al de 2003. En el grafico 7 puede observarse que la mejoria
de los términos de intercambio explica la mayor parte del superavit, de tal modo que, si aque-
llos se hubieran mantenido en los niveles de inicio de 2002 —lo que aparece en el grafico
como balanza comercial ajustada—, el saldo comercial se habria reducido en América Latina,
ceteris paribus, en mas de 3 pp del PIB, hasta un 1,1%. Es, por lo tanto, la mejora experimen-
tada por la relacion de intercambio la que esta detras de la inédita situacion de un superavit
comercial creciente en un periodo de fuerte crecimiento econémico.

En paralelo, el superavit por cuenta corriente en la region también siguid con su trayectoria
ascendente, registrando un saldo del 1,2% para el conjunto del afo, cuatro décimas mas que
en 2003. De modo anédlogo a la evolucion de la balanza comercial, si se detrae el impacto po-
sitivo de los términos de intercambio, la region ya habria registrado un déficit por cuenta corrien-
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 7
Tasas de variacion interanuales, indices y porcentaje del PIB
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FUENTE: Estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Media movil trimestral.

b. Precios de exportacion entre precios de importacion.

¢. Agregacion de siete paises.

d. El dato en 2001 es -16,2.

e. Computado con los términos de intercambio vigentes a comienzos de 2002.

te del 2% del PIB en 2004. En paises como Peru, México o Ecuador, la balanza por cuenta
corriente se vio favorecida por los cada vez mas altos niveles de remesas que se registran en
Ameérica Latina. En 2004, para el conjunto de la region, se situaron en 45,8 mm de ddlares, mas de
un 20% superiores a las del afio precedente, con lo que se superd holgadamente el 2% del PIB.

Los mercados financieros registraron durante la segunda parte del afio un comportamiento muy
favorable, en un entorno econémico y financiero benigno, tanto exterior como dentro del area.

Los diferenciales soberanos se vieron particularmente favorecidos por esta situacion y mantu-
vieron una clara tendencia descendente desde finales de mayo (véase grafico 8). En el mes de
diciembre se registraban los minimos del afio para la mayor parte de los paises, e incluso
minimos para algunos de ellos desde que se construyen estas series (México, Colombia,
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DIFERENCIALES SOBERANOS Y BOLSAS GRAFICO 8
Puntos basicos e indices
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FUENTE: JP Morgan.

a. Desde la Ultima semana de mayo a diciembre de 2004.

Chile y Peru). El deterioro de las expectativas de inflacion, el endurecimiento de las politicas
monetarias en la mayoria de los paises, o factores de indole politica en Venezuela o Ecuador,
solo tuvieron un efecto transitorio y no rompieron la tendencia a la baja de los diferenciales. El
EMBI regional se redujo practicamente un 40% respecto a los maximos de mayo, situandose
en el entorno de los 425 pb a finales de afio. Como se observa en el grafico 8, particu-
larmente destacables fueron las reducciones de los diferenciales soberanos de Brasil,
Peru y Uruguay, pero en todos los paises se redujeron por encima del 20%. Incluso en Argen-
tina, cuando se considera el diferencial de los bonos emitidos tras la suspension de pagos
(BODEN), la reduccion fue de un 40%. Durante el primer trimestre de 2005, la evolucion de los
diferenciales soberanos experimentd altibajos, alcanzando nuevos minimos a finales de febre-
ro, pero repuntando moderadamente en marzo.

Las bolsas por su parte, cerraron 2004 con importantes subidas, concentradas en el segundo
semestre, situandose, en practicamente todos los paises, en maximos histéricos a finales de

febrero de 2005. Asi, la Bolsa de Colombia registré la mayor revalorizacion, superior a un 85%
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TIPOS DE CAMBIO Y RATINGS SOBERANOS GRAFICO 9
indices y nivel
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FUENTES: Datastream, Fitch, Moody's y Standard and Poor's.

a. Media simple de las calificaciones de Moody's, Standard and Poor's y Fitch IBCA.

b. En enero de 2005 Standard and Poor's rebajé a impago selectivo (SD) la deuda venezolana por
razones técnicas.

c. Se recoge el posible cambio en la calificacién de Argentina cuando los bonos comiencen a
negociarse, anunciado por S&P, pero pendiente de confirmacion definitiva.

en moneda local, seguida de la de Perl y México. Las ganancias del mercado brasilefio en el
conjunto del gjercicio (algo superiores al 15%) se vieron lastradas por la evolucion negativa del
inicio del afho. El aho 2005 se inicid con una correccion de las principales bolsas de la region en
enero, que ha sido mas que compensada por las subidas de los meses posteriores. Destaca la
volatilidad de la bolsa argentina tras la definicion y resolucion del canje de deuda, al acumular
una subida superior al 13% en enero y febrero, que se ha revertido en su mayor parte en marzo.

La mayor parte de los tipos de cambio de la regidn tendieron a apreciarse frente al délar en la
segunda mitad del afo (véase grafico 9), algunos con intensidad. La apreciacion del conjunto
del area respecto al ddlar fue del 4,4% en el conjunto de 2004, mientras que en términos del
tipo de cambio efectivo nominal se limitd al 1%, debido a la debilidad del ddlar frente a los
otros principales socios comerciales de la region. La divergencia entre la evolucion cambiaria
frente al délar y el resto de monedas resulté favorable para Latinoamérica, ya que permitid
conciliar una menor carga financiera de la deuda (al estar la mayor parte de los pasivos exte-
riores de los agentes publicos y privados denominados en dolares) con pérdidas limitadas en
términos de competitividad respecto al exterior. El peso colombiano registrd la mayor aprecia-
cion de la regidon en el conjunto de 2004 (un 17% frente al ddlar), y también destacaron, a
partir de mayo, la apreciacion del real brasilefio y el fortalecimiento de peso mexicano, que
rompid asf la tendencia depreciadora que venia experimentando desde comienzos de 2002.

La favorable situacion financiera y econdmica continué traduciéndose en revisiones selectivas
al alza de las calificaciones soberanas, proceso que se habia iniciado timidamente a finales de
2003, como se aprecia en el grafico 9. Brasil, Uruguay y Venezuela se beneficiaron de una
mejora del rating en el segundo semestre, a las que han seguido las mejorias de México, Ecua-
dor, Chile y, de nuevo, Uruguay en el primer trimestre de 2005. Segun han anunciado algunas
de las agencias calificadoras, Argentina podria recibir una calificacion igual a la de Ecuador
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD
Porcentajes
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GRAFICO 10
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

cuando los bonos nuevos empiecen a cotizar en abril, superando asi la calificacion asociada
a la suspension de pagos vigente desde finales de 2001. En contraste con esta tendencia, se
redujo la calificacion crediticia de la Republica Dominicana.

La consolidacion de la recuperacion, la holgura de la posicion exterior y las benignas condi-
ciones de financiacion incidieron en una reduccion del grado de vulnerabilidad, tal como se
refleja en los indicadores al uso que aparecen en el grafico 10, y en la mejora de las perspec-
tivas financieras de estos paises. En este sentido, la serie de mejoras en las calificaciones
soberanas es un indicador claro de mayor resistencia ante perturbaciones negativas futuras.
No obstante, es importante subrayar que, a pesar de que los diferenciales soberanos estan
en los niveles previos a la crisis rusa, la vulnerabilidad sigue siendo elevada y que, respecto
a entonces, se ha producido un deterioro de algunos indicadores importantes, como las ra-
tios de endeudamiento publico y externo en relacion con el PIB (véase grafico 10). Ademas, el ca-
racter particularmente volatil de los indicadores financieros en estos paises implica un riesgo
de deterioro subito que puede acabar retroalimentandose en un corto periodo de tiempo.
Todo ello invita a perseverar en la reduccion de las vulnerabilidades a través de politicas

BANCO DE ESPANA 68 BOLETIN ECONOMICO. MARZO 2005 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



DESARROLLOS RECIENTES PARA REDUCIR LA VULNERABILIDAD

La dificultad de emitir deuda en moneda local en los mercados inter-
nacionales, e incluso en el mercado local a un plazo de vencimiento
lo suficientemente largo, ha sido analizada extensamente en la litera-
tura como uno de los elementos clave de la vulnerabilidad financiera
en las economias emergentes, en particular en América Latina’. Tal
limitacion esta en el origen de la significativa proporcion de endeu-
damiento en ddlares y de la elevada sensibilidad de la deuda publica
a las condiciones financieras, en particular a la volatilidad del tipo de
cambio y de los tipos de interés. Como se observa a través de la
evolucion por los pagos de intereses de la deuda, en el panel iz-
quierdo del grafico, este problema tiende a agravarse en situaciones
de crisis 0 de sequia de capitales, asi como cuando los tipos de in-
terés en los paises industrializados son mas elevados. De manera
simétrica, el problema tiende a mitigarse en situaciones como las de
los afos 2003 y 2004, en las que la holgada liquidez internacional,
junto con una mejoria en los fundamentos de las economias emergen-
tes, ha permitido la emision de deuda en condiciones muy favora-
bles.

Estas circunstancias han subrayado la necesidad de un enfoque mas
activo en las politicas de gestion de la deuda y de nuevos instrumen-
tos de financiacion que permitan una composicion del endeudamien-
to mas estable. En los ultimos afios, tales politicas han permitido, en
primer lugar, reducir la proporcion de deuda externa, mayoritariamen-
te en ddlares y por tanto sensible a las oscilaciones cambiarias, en
favor de la deuda interna, cuya vulnerabilidad al tipo de cambio es a
priori menor (véase el panel derecho del grafico). Se han producido,
ademas, avances importantes en lo que respecta a la gestion de
la deuda interna. Entre otros, cabria destacar que la indiciacion de la
deuda al tipo de cambio ha tendido a reducirse, a cambio de un au-

1. El término «pecado original» para referirse a esta circunstancia fue acufiado
por Hausman y Eichengreen (1999) en Exchange Rates and Financial Fragility,
NBER Working Paper 7418, noviembre de 1999. Posteriormente, Céspedes,
Chang y Velasco (2003) en Must Original Sin Cause Macroeconomic Damna-
tion?, Central Bank of Chile Working Papers n.° 234, octubre de 2003, y otros
han analizado este tema desde distintos angulos.

INDICADORES DE VULNERABILIDAD EN AMERICA LATINA
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FUENTES: Estadisticas nacionales.

RECUADRO 1

mento moderado de la deuda indiciada a la inflacion, y denominada
en moneda local tanto a tipo de interés variable como a tipo de inte-
rés fijo, aunque en este caso a plazo mas corto. En conjunto, pues,
cabria calificar la composicion de la deuda actual de menos vulnera-
ble a las oscilaciones del tipo de cambio e incluso a la volatilidad de
los tipos de interés.

En este contexto de preocupacion por la calidad de la estructura de
endeudamiento se enmarca la proliferacion de nuevos instrumentos
de financiacion por parte de los emisores soberanos de la region y de
las instituciones multilaterales (Banco Interamericano de Desarrollo y
Banco Mundial). Los rasgos mas novedosos de las nuevas emisio-
nes son los siguientes:

— Denominaciéon en moneda local y diversificacion de las emisio-
nes en moneda extranjera. El Banco Mundial y el Banco Inter-
americano de Desarrollo (BID) emitieron en 2004 bonos en divisas
distintas de las principales monedas de reserva, como el peso
colombiano, el real brasileno y el peso mexicano. Por su parte,
Colombia en 2004 vy, previamente, Uruguay en 2003 emitieron
también en los mercados internacionales bonos denominados
en sus respectivas monedas locales. Estas emisiones en mone-
da local contribuiran a reducir algunas de las principales vulnera-
bilidades financieras caracteristicas de la regién: por un lado,
tenderan a disminuir la exposicion de la deuda soberana al tipo
de cambio del dodlar vy, por otro, aumentaran la profundidad de
los mercados en moneda local, al proporcionar una mayor gama
de activos en dichas monedas y habituar a los inversores a ges-
tionar su riesgo de tipo de cambio. En este sentido, algunas de
las emisiones del BID en moneda local fueron colocadas en los
mercados internacionales, como suele ser habitual, pero las emi-
siones en pesos mexicanos del BID y en pesos colombianos del
Banco Mundial se colocaron por primera vez enteramente en los
mercados locales, proporcionando a los inversores locales posi-
bilidades de diversificacion en activos de la mayor calificacion
crediticia. Por otro lado, en un esfuerzo por diversificar la com-
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DESARROLLOS RECIENTES PARA REDUCIR LA VULNERABILIDAD (cont.)

posicion por moneda de su endeudamiento, paises como Brasil,
Pertd o México han retomado en 2004 las emisiones en euros, lo
que permitira también una mayor diversificacion del riesgo de
cambio.

Emisiones a tipo de interés fijo: Varias de las emisiones internacio-
nales se realizaron, ademas de en moneda local, a un tipo de in-
terés fijo, como las de Colombia o las del BID en reales brasilehos
y pesos mexicanos, lo que brinda el beneficio adicional de reducir
la vulnerabilidad a la volatilidad de los tipos de interés.

Plazos de emision: La mayor parte de los nuevos instrumentos
fueron emitidos con plazos de vencimiento relativamente largos,
lo que tendera a reducir otra de las vulnerabilidades financieras, el
riesgo de refinanciacion cuando se produce un episodio de frena-
z0 de los flujos de capitales. En este sentido, los emisores con

RECUADRO 1

maximo de emision de su deuda externa, hasta los 15 afos (en
euros).

CACS: Otro rasgo caracteristico de las emisiones internacionales
en 2004 ha sido la preponderancia de la emisién con CACs (co-
llective action clauses), que permite iniciar un proceso de rees-
tructuracion de deuda con una mayoria cualificada, y que afecta
a practicamente el 90% del volumen emitido por emisores sobe-
ranos en el ultimo afo.

Bonos ligados al PIB: Finalmente, cabe destacar que Argentina
incorpord a su oferta de bonos para el canje por la deuda impa-
gada (véase recuadro 2) una clausula de revision en funcion de la
evolucion del PIB. Este tipo de indiciacion tendria como objetivo
alinear el servicio de la deuda con la capacidad de pago del emi-
sor resultante de la posicion ciclica de la economia y el crecimien-

mejor rating, como México, lograron seguir aumentando el plazo to econémico.

disciplinadas y en una gestion mas activa de los instrumentos de deuda, aprovechando la
mejoria del entorno inversor. En el recuadro 1 se describen las iniciativas recientes en los
mercados primarios de deuda para reducir el grado de vulnerabilidad asociado al endeuda-
miento.

Las emisiones totales en los mercados primarios (véase grafico 11) registraron en el segundo
semestre una evolucion y un monto similar al del primero (17,5 mm, siendo el tercer trimestre
mas activo que el Ultimo). Las emisiones corporativas, sin embargo, experimentaron una re-
duccion, acentuada al final del ejercicio, que ha sido compensada por un fuerte ritmo
de emisiones al inicio de 2005. Para el conjunto del ano, las emisiones ascendieron a 36 mm de
ddlares, una disminucién de casi el 10% respecto a 2003, centrada en las emisiones corpo-
rativas, que se redujeron en un 27%. Esto se tradujo en una pérdida de cuota de América
Latina en los mercados primarios de deuda, que fue de apenas un tercio, frente al 44% de
2003 y mas del 70% en el afio 2001.

Respecto al conjunto de flujos netos de capital a América Latina, la ampliacion del superavit
por cuenta corriente y el menor ritmo de acumulacién de reservas se tradujeron en una fuer-
te reduccion respecto a 2003. Los flujos totales ascendieron a 5,6 mm de dodlares en el
agregado de América Latina, menos de un cuarto de los recibidos el afo precedente. Los
flujos oficiales pasaron a ser negativos, por la devolucion de los préstamos recibidos de las
instituciones financieras internacionales, mientras que los flujos de cartera y los préstamos
amplificaron su contribucion negativa. Solo los flujos de inversion directa extranjera (IDE)
fueron positivos y mostraron una notable recuperacion a lo largo del afio, pasando de los 33
mm de ddlares de 2003 a los 50 mm de ddlares en el conjunto de 2004, lo que permitid
romper su tendencia decreciente desde 1999. Este ultimo dato es particularmente positivo,
tanto mas si se considera que el extraordinario comportamiento de la IDE en el Ultimo tercio
de los noventa estuvo respaldado por un intenso proceso de privatizaciones (que sigue sin
reactivarse en la coyuntura actual) y que Argentina permanece casi al margen de las inver-
siones. Brasil y México explican la mayor parte del aumento en la IDE, aunque en estos
paises se realizaron algunas operaciones puntuales que sesgaron al alza sus cifras.
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PRECIOS Y POLITICAS
MACROECONOMICAS

FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 11
Miles de millones de ddlares
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FUENTES: JP Morgan, FMI y estadisticas nacionales.

a. Media trimestral.
b. Datos hasta febrero y estimacion para marzo de 2005.

Tras repuntar notablemente en el segundo trimestre de 2004, la tasa de inflacion agregada del
area siguid aumentando muy ligeramente, para cerrar el afo en el 6,5% en tasa interanual
(véase grafico 12). Este resultado es muy similar al de finales del afio anterior, aunque en tasas
medias anuales la inflacion se ha reducido del 10,9% de 2003 al 5,9% de 2004. Todos los
paises, con excepcion de los andinos, registraron una aceleracion de la inflacion en el segun-
do semestre del ano, aunque en los primeros meses de 2005 se ha observado una cierta
desaceleracion de los precios en la mayoria de ellos, mas acusada en México. La excepcion
la constituye Argentina, donde los precios, tras comportarse de un modo relativamente esta-
ble en la segunda parte de 2004, se han acelerado marcadamente en el inicio de 2005. Solo
Venezuela cerrd el ano en tasas por encima de los dos digitos.

Esta evolucién de los precios supuso el incumplimiento de los objetivos explicitos de inflacion
en México y situd la tasa al final de ano cerca del limite superior de la banda objetivo en Brasil,
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INFLACION, TIPOS DE INTERES A CORTO Y RESERVAS
Tasas de variacion interanuales y porcentaje

TASA DE INFLACION

GRAFICO 12
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

mientras que en Colombia, donde la inflacion mantuvo una senda descendente en el ano, se
cumplié el objetivo (véase cuadro 2). En Chile las tasas de inflacion se situaron por debajo del
objetivo. La preocupacion por el deterioro del indice general de precios quedd mitigada por el
buen comportamiento de la inflacion subyacente, que se recoge en el grafico 12. La tasa
subyacente se redujo en 2,2 pp en el transcurso del afio para el conjunto del area, hasta
cerrar en el 5,6%, gracias a la notable reduccion experimentada en Brasil, Colombia y Vene-
zuela.

Ante esta situacion, las politicas monetarias actuaron de modo cauteloso y se intensificd
el proceso de endurecimiento de las condiciones monetarias en todos los paises, salvo
en Colombia, donde se registrd una caida del tipo oficial. El tensionamiento de la politica
monetaria fue particularmente intenso en Brasil y en México (véase grafico 12). A pesar
de ello, la mejora de las perspectivas econdmicas y la mejor situacion financiera propicio
un notable crecimiento del crédito en la region, por encima del 8% a finales de afo. Todos
los principales paises, salvo Per, registraban a finales de afio tasas de crecimiento positi-
vas. El incremento fue particularmente notable en el sector de crédito al consumo, con
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AMERICA LATINA: PAISES CON OBJETIVOS EXPLICITOS DE INFLACION CUADRO 2

2004 2005

Objetivo Cumplimiento Causa Objetivo
PAIS
Brasil 56+-25 Si Diciembre 2004: 7,6% 45+-25
México 3+-1 No Sistematicamente por encima del 4% 3+-1
Chile 3+-1 No Por defecto, hasta octubre por debajo del 2% 3+-1
Colombia 5+-1 Si Diciembre 2004: 5,5% 35+-1
Peru 25+-1 Si Diciembre 2004: 3,5% 25+-1

FUENTE: Bancos centrales nacionales.

tasas superiores al 30% en la mayoria de los paises. Destacé especialmente el compor-
tamiento de Argentina, que desde el segundo trimestre de 2004 mantiene una tasa de
avance del crédito positiva en términos reales, aunque su nivel resulta aun muy inferior al
alcanzado antes de la crisis (apenas un 43%, en términos reales, respecto a finales de
1999).

La conjuncién de presiones alcistas sobre el tipo de cambio y los precios, en un entorno de
dinamismo econdmico, dio pie a ciertos dilemas de gestion monetaria y cambiaria, que
se reflejaron en el diverso ritmo y evolucion de la acumulacion de reservas entre paises (véase
grafico 12). En cualquier caso, tal proceso de acumulacion prosiguid, incluso con algo mas
de intensidad que en el primer semestre, durante el segundo, en el que las reservas exteriores se
incrementaron un 7% en el conjunto regional. Asi, en Brasil, Perl y México las presiones sobre
la moneda se tradujeron, en el segundo semestre, en una elevada acumulacion de reservas,
superior a la de la primera parte del afio y, simultdneamente, como se ha sefalado, en una
apreciacion notable de las divisas. En Argentina, donde las presiones sobre los precios em-
piezan a ser apremiantes, el ritmo de acumulacién de reservas se redujo notablemente en el
segundo semestre. En todos estos casos, el incremento de reservas tendio a ser esterilizado.
Chile, por el contrario, siguié manteniendo una politica de libre flotacion y las reservas se man-
tuvieron estables.

La mejora de las cuentas publicas en América Latina llevo al estrechamiento del déficit publi-
co para el conjunto del area en siete décimas en 2004, hasta el 1,2% del PIB, y a una am-
pliacién del superavit primario por encima del 3% (véase grafico 13). La mejoria fue generali-
zada, y particularmente intensa en Argentina, donde el superavit primario del gobierno central
se elevo hasta el 3,9% del PIB, muy por encima del comprometido en el programa del FMI.
Brasil volvié a incrementar su superavit primario en 2004, también mas de tres décimas por
encima del objetivo del 4,25% pactado con el FMI. México estuvo muy cerca de alcanzar el
equilibrio presupuestario, y en Chile, donde rige una regla fiscal, la buena situacion ciclica y la
bonanza del cobre propiciaron el logro de un sustancial superavit. Estas favorables cifras se
sustentaron en el fuerte crecimiento de los ingresos (véase grafico 13), cercano al 12% en
términos reales, para el conjunto de 2004, aunque se percibié una cierta aceleracion en el
ultimo trimestre. En algunos casos, la reduccion fue potenciada muy sustancialmente por las
entradas procedentes de las exportaciones de petréleo (México o Venezuela), mineras (Chile
y Pert) o, en el caso de Argentina, por las elevadas retenciones a las exportaciones que se
siguen aplicando en este pais. El gasto primario también se incrementé fuertemente en tér-
minos reales, aunque en menor medida (8,8%), y se acelerd en la segunda mitad del afo,
evolucion facilitada en algunos casos por la holgura en el cumplimiento de los objetivos fis-
cales.
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REFORMAS ESTRUCTURALES
E INTEGRACION COMERCIAL

PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 13
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Deflactado por el IPC.

La mejora de la situacion econdmica y financiera no se tradujo en un empuje decidido al
proceso de reformas estructurales. La principal excepcion fue, de nuevo, Brasil, donde, si
bien los progresos fueron menos significativos que los del afio anterior, se consiguieron
aprobar reformas de calado. Reformas destacadas fueron la ley de quiebras, que permite
una mayor seguridad juridica al acreedor, y los proyectos de asociaciones de participacion
publico-privada, con el objetivo de fomentar la inversion de interés publico y protegerla de
las oscilaciones ciclicas. En otros paises se produjeron algunos avances en el desarrollo
del sector financiero, relacionados sobre todo con los fondos de inversién, como en Chile
0 México, aunque, por lo demas, en este pais el proceso de reforma sigue estancado. Los
progresos en el ambito fiscal fueron escasos, principalmente en economias que padecen
una situacion fragil, como Colombia o Ecuador. En este ultimo pals, la falta de capacidad
de aprobacién de las reformas llevo a la suspension del programa con el FMI. Finalmente,
en Argentina y Venezuela tuvieron lugar cambios legislativos importantes, pero muchos
de ellos, o fueron poco efectivos, 0, incluso, supusieron un paso atras en el proceso de
reforma.
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Evolucion de los
principales paises

BRASIL GRAFICO 14
Tasas interanuales y porcentaje
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Calculado como el SELIC menos la expectativa de inflacién a un afio.

No se materializaron avances relevantes en el ambito de la integracién comercial. El Area de
Libre Comercio de las Américas (ALCA) no logré ponerse en marcha para el primero de enero
de 2005, fecha en la que estaba previsto. La falta de progresos en las negociaciones a lo
largo del ultimo ano ha obligado a este retraso, sin que se aprecien visos de solucion a las
dificultades. Tampoco fue posible cerrar el acuerdo entre MERCOSUR vy la UE, y quiza los
Unicos avances destacables hayan sido en el ambito del Area de Libre Comercio Centroame-
ricana, el estrechamiento de relaciones entre MERCOSUR vy la Comunidad Andina y la prolife-
racion de negociaciones comerciales y financieras entre China y varios paises latinoamerica-
nos. También conviene subrayar que el Acuerdo Multifioras de la OMC dejo de estar en vigor
el primero de enero, 1o que supone un acceso mas franco de las exportaciones textiles chinas
a los mercados globales. Algunas economias latinoamericanas, que disfrutaban de acceso
privilegiado a los mercados desarrollados bajo el marco anterior, se veran perjudicadas por la
nueva situacion.

En Brasil se consolidd la fortaleza de la actividad a lo largo del segundo semestre. El PIB cre-
cié un 6,2% interanual en el tercer trimestre y se moderd hasta un 4,9% en el cuarto, para
cerrar el aho con un crecimiento del 5,2%, el mas alto desde 1994. Adicionalmente, la deman-
dainterna tomo el relevo de la externa como motor del crecimiento, lo cual supone un cambio
importante en su composicion (véase grafico 5). Por el lado de la demanda, destacan la expan-
sion del consumo privado (un 4,2% en el ano) y de la inversion (un 10,9%), mientras que, por
el lado de la oferta, la industria tuvo un comportamiento destacado, al crecer un 5,3%. La
creciente aportacion de la demanda interna se apoy6 en la fortaleza del mercado laboral.
El empleo registro cifras de crecimiento superiores al 3% en el afo, que fueron aun mayores
en el sector industrial. Esta evolucién propicié un descenso de la tasa media de desempleo de
casi un punto porcentual, hasta el 9,6% a final de afio, al tiempo que los salarios reales
se recuperaban notablemente, aunque sin llegar a los niveles de 2002 (véanse graficos 6y 14).
LLa evolucioén de los precios ha sido menos favorable. La tasa de inflacion se acelerd desde el
verano y acabod el ano en el 7,6%, cerca del limite superior de la banda objetivo (8%), impul-
sada por las alzas en los precios de los elementos mas volatiles, ya que la inflacion subyacen-
te flexiond a la baja. Esta situacion, en un contexto de elevado dinamismo de la demanda in-
terna y de resistencia a la baja de las expectativas de inflacion para 2005, llevd a las
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autoridades monetarias a endurecer notablemente el tono de la politica monetaria, lo que se
tradujo en un aumento de los tipos de interés oficiales en 325 pb desde septiembre de 2004
hasta marzo de 2005, hasta el 19,25%, evolucion que arrastro a los tipos de interés reales
(véase grafico 14). La tasa de inflacion se ha estabilizado en los dos primeros meses de 2005
(7,4%).

Por primera vez en muchos afnos, la economia brasilefia disfrutd de un elevado crecimiento
econdémico combinado con un saldo de la balanza corriente positivo (1,9% del PIB), impulsa-
do por un superavit comercial del 5,7% del PIB. Este escenario se completa con los buenos
resultados fiscales, favorecidos por la evolucion de la recaudacion (10,6% real) y el buen com-
portamiento de las variables financieras, lo que dio lugar a un incremento del superavit prima-
rio en tres décimas (4,6%) y a una reduccion del déficit publico de mas de 1 pp (hasta el
2,5% del PIB). Asimismo, la ratio de deuda cayd¢ 5,3 pp, hasta el 51,9% del PIB. En este
contexto, la celebracion de elecciones municipales en octubre y algunas dificultades en la
coalicion gobernante apenas tuvieron reflejo en los indicadores financieros. De hecho, las
primas de riesgo llegaron a situarse a finales de afio por debajo de los 400 pb, nivel minimo
desde finales de 1997, y el tipo de cambio experimentd una notable apreciacion, que se
pronuncio al inicio de 2005. La cotizacidn del real respecto al ddlar se situé por debajo de
2,60, niveles no vistos desde agosto de 2002 y que suponen una apreciacion cercana al
20% desde los minimos anuales de mayo. Durante marzo, sin embargo, se produjo una
importante correccion, tanto en los diferenciales como en el tipo de cambio. Por ultimo,
cabe sefalar que ha concluido en marzo el programa financiero con el FMI firmado en sep-
tiembre de 2002, y las autoridades brasilefias han anunciado que no negociaran un nuevo
programa.

En Meéxico, la actividad econdémica se fue acelerando de forma progresiva a lo largo de 2004.
Asi, el crecimiento medio fue de 4,4% durante el afio, pero la tasa interanual alcanzo el 4,6%
en el tercer trimestre y el 4,9% en el cuarto. Estas cifras, las mas elevadas de los ultimos cua-
tro afos, estuvieron apoyadas por la evolucion de la demanda interna. Entre sus componen-
tes, el consumo privado consolidd su fortaleza y la inversion, especialmente en bienes de
capital, mostré un fuerte repunte, después de tres afos en los que se habia contraido. Esta
aceleracion de la actividad se debid principalmente a la produccién industrial de manufactu-
ras, puesto que tanto los servicios como la construccion registraron un menor repunte, aun-
que este Ultimo sector siguid registrando el mayor crecimiento. En el mercado laboral se
consolidd la recuperacion del empleo, que paso a crecer un 3,5% en el Ultimo trimestre del
ano, frente al 1,3% con que concluyd 2003. También destacd el elevado crecimiento del em-
pleo en la industria maquiladora en el conjunto del ano (7,1%). El déficit por cuenta corriente
fue igual en términos relativos al de 2003 (1,3% del PIB), aunque su composicion fue diferen-
te. Asi, la balanza comercial amplié su déficit en un 48% respecto a 2003, lo que se tradujo
en una aportacion de la demanda externa al crecimiento de apenas tres décimas. Pero el
aumento de las remesas (16,6 mm de ddlares, un 24% mas que en 2003) explica la estabilidad del
déficit por cuenta corriente. El déficit publico durante 2004 se redujo en dos décimas, hasta
el 0,2% del PIB, gracias especialmente a los ingresos petroleros, que crecieron un 14,5% en
términos reales respecto a 2003. En el ambito monetario, la inflaciéon se mantuvo durante todo
2004 por encima del limite superior del rango objetivo del Banco Central (4%). Este repunte
de la inflacién, que se viene corrigiendo desde el mes de diciembre, estuvo asociado a los
componentes mas volatiles (véase grafico 15), puesto que la inflacion subyacente se mantuvo
relativamente estable. A pesar de ello, y para evitar que este incremento transitorio de la infla-
cion se pudiese convertir en permanente si se incorporara en las expectativas de inflacion y
en las negociaciones salariales, el Banco Central endurecio el tono de la politica monetaria
reiteradamente, a través de doce incrementos del corto. La intencion del Banco Central de que
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MEXICO GRAFICO 15
Tasas interanuales y porcentajes
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

esta restriccion de liquidez se trasladara a los tipos a corto plazo llevé a complementar estas
subidas con algunas decisiones operativas adicionales en los Ultimos meses, de tal modo que
aquellos se han incrementado en mas de 4,5 pp desde enero de 2004. Ademas, se ha produ-
cido un notable aplanamiento de la curva de rendimientos, sefial de que el mercado conside-
ra que se esta cerca del final del ciclo restrictivo de la politica monetaria (véase grafico 15). A
pesar de la subida de los tipos de interés a corto plazo, los mercados financieros tuvieron un
buen comportamiento. La bolsa se apuntd una subida anual del 46,9%, el crédito registrd una
fuerte expansion vy el tipo de cambio se aprecid a partir de mayo, llegando a cotizar a niveles
cercanos a los 11 pesos por dolar.

En Argentina, después de ocho trimestres de fuerte crecimiento, la actividad, lejos de de-
bilitarse, volvio a retomar un fuerte impulso en el segundo semestre del afio. El crecimiento
del PIB repuntd al 8,3% en tasa interanual en el tercer trimestre y se acelerd hasta el 9,1%
en el cuarto. De esta forma, 2004 concluyd con un crecimiento del 9%, aun dos décimas
superior al registrado en 2003, con lo que el PIB se situaria tan solo un 3% por debajo del
maximo alcanzado en 1998 (véase grafico 16). Como en periodos anteriores, el consumo
privado y la inversion fueron los principales factores impulsores del crecimiento. Por secto-
res, destacé la difusién del crecimiento a actividades que se habfan mostrado poco dina-
micas durante las fases previas de la recuperacion, como la industria del automdvil. Tam-
bién se mantuvo el dinamismo en el sector agricola, pese a la volatilidad de algunos precios
de exportacion, como los de la soja o el maiz. En cuanto al sector exterior, en el cuarto trimestre
se produjo una reactivacion de las exportaciones en términos reales que ayudo a atenuar
el impacto de las elevadas tasas de crecimiento de las importaciones sobre el saldo co-
mercial. De esta forma, aunque la aportacion del sector exterior siguid siendo negativa,
mejord respecto a la registrada en la primera mitad del ano. La cuenta corriente finalizo el
afio con un superavit del 2,1% del PIB, muy por debajo del nivel de 2003 (5,8%). También
se aprecio en los Ultimos meses de 2004 una aceleracion del gasto publico, asociada a
varias medidas de aumento de los salarios publicos y de la inversidn en infraestructuras.
Pese a ello, la evoluciéon de la recaudacion permitié que los resultados fiscales para el
conjunto de 2004 mostraran un superavit consolidado equivalente al 5,5% del PIB, muy
por encima de la meta del 3% pactada con el FMI. Los positivos resultados econdmicos
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ARGENTINA GRAFICO 16
indice, tasa interanual y porcentaje
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

permitieron reducir el desempleo hasta el 12,6%. En este contexto, sin embargo, aumen-
taron las presiones inflacionistas al inicio de 2005, al situarse la tasa interanual de inflacion
en el 8,1% en febrero (5,8 puntos mas que al inicio de 2004). El Banco Central no modifico
en lo sustancial la orientacion de la politica monetaria (véase grafico 16), ya que el aumen-
to de 25 pb en la tasa de intervencion fue compensado por una rebaja de los encajes
bancarios y el mantenimiento de un fuerte ritmo de acumulacién de reservas internaciona-
les, que se situaron en 20,8 mm de ddlares. Estas intervenciones (coordinadas con las de
la banca publica) contuvieron la tendencia a la apreciacion del peso. No obstante, tras los
Ultimos datos de inflacion, la autoridad monetaria ha frenado la adquisicion de divisas y ha
aumentado la absorcién de liquidez mediante la colocacién de letras del BCRA. El canje de
la deuda en suspensién de pagos finalizd a finales de febrero (véase recuadro 2), tras lo cual
Argentina reinicid las conversaciones con el FMI, con vistas a la negociacion de un nuevo
programa.

La actividad en Chile se acelerd en el segundo semestre de 2004, con crecimientos en el
entorno del 7% en los dos ultimos trimestres del afo, lo que condujo a una tasa del 6,1% para el
conjunto de 2004. Mientras que el consumo privado y las exportaciones se mantuvieron robustos,
la inversion acentud su dinamismo. En el mercado laboral, tras la debilidad percibida a media-
dos de 2004, la ocupacion volvid a crecer a niveles superiores al 3% en tasa interanual en el
cuarto trimestre del afo, aunque en términos de desempleo los avances fueron mas limitados.
El importante repunte de los ingresos publicos, tanto por la aceleracion del crecimiento como
por el incremento del precio del cobre, junto con el control en el gasto publico, resultd en un
superavit fiscal del 2,2% del PIB en 2004, frente al déficit del 0,4% en 2003. La cuenta corrien-
te registrd un superavit del 1,5% del PIB en 2004, consecuencia de un excedente récord en
la balanza comercial (en el entorno del 10% del PIB), en buena parte explicado por la extraor-
dinaria mejora de los términos de intercambio (véase grafico 17). El fuerte crecimiento de la
demanda interna desde mediados del pasado ano se tradujo en un repunte de los precios por
encima del 2%, desde las tasas negativas del inicio del afio pasado. Ello ha permitido que la
autoridad monetaria haya aumentado de forma muy gradual el tipo de interés de referencia
hasta el 2,75% (con cuatro subidas de 25 pb desde septiembre de 2004), tras mantenerlo
durante la mayor parte del afio en minimos histdricos, tanto en términos nominales como
reales.
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EL CANJE DE LA DEUDA EN ARGENTINA Y SUS IMPLICACIONES

Argentina concluyé a finales de febrero el canje de la deuda en sus-
pension de pagos con una participacion del 76%, superior a la espe-
rada por la mayoria de los analistas. Dada la importante quita implici-
ta en los términos del canje —que se estima del orden del 70% en
términos de valor presente—, esta operacion permitira reducir la
deuda publica argentina en 50 puntos del PIB, es decir, en casi un
40%, como se observa en el grafico. Asi, aunque la ratio de deuda
argentina se mantendra en niveles muy elevados (72% del PIB), el
reducido coste de los nuevos bonos y su amplio plazo de amortiza-
cion supondran un notable alivio para la posicion de sostenibilidad
financiera de Argentina, al menos en los proximos afios.

Este proceso de reestructuracion ha atraido la atencion de la comu-
nidad financiera internacional desde que a finales de 2001 se decla-
rara la moratoria de la deuda. Varios motivos explican esta atencion.
En primer lugar, se trata de la mayor suspension de pagos de la his-
toria, caracterizada ademas por una gran complejidad y cuya resolu-
cion —que se inicié oficialmente con la propuesta del Gobierno ar-
gentino en Dubai, en septiembre de 2003 — se ha prolongando largo
tiempo. En segundo lugar, el papel destacado de Argentina en el
desarrollo de los mercados internacionales de deuda emergente du-
rante los afios noventa, asi como la implicacion de las instituciones
financieras internacionales en el pais, explican la relevancia del pro-
ceso de reestructuracion de la deuda en Argentina dentro del debate
sobre la reforma de la arquitectura financiera internacional.

LLa negociacion se caracterizo por el enconamiento de las posiciones
entre el Gobierno argentino y los acreedores privados. Desde el pun-
to de vista del pais en suspension de pagos, todo proceso de rees-
tructuracion de deuda plantea la necesidad de equilibrar el alivio de-
rivado del restablecimiento de la sostenibilidad de la deuda con la
conveniencia de compensar en lo posible la ruptura de los contratos
frente a los acreedores, y facilitar asf la reincorporacion futura del pais
a los mercados financieros internacionales. En otros procesos re-
cientes de reestructuracion soberana, este equilibrio se ha venido

RECUADRO 2

traduciendo en reducciones de la deuda no superiores al 30% o 40%
y la reapertura de los mercados financieros en un plazo de entre uno y
cinco anos. En cambio, las autoridades argentinas, debido, entre
otros factores, al elevado monto de su endeudamiento —que alcan-
26 el 132% del PIB a finales de 2004 —, adoptaron una estrategia
encaminada a conseguir un muy significativo recorte en la deuda,
que provoco una brecha muy amplia entre los términos propuestos
por el Gobierno y las demandas de los acreedores. Las instituciones
financieras internacionales se mantuvieron relativamente al margen
de las ultimas fases del proceso de negociacion y se vieron limitadas
para contribuir al acercamiento de posiciones, condicionadas, sobre
todo, por las reservas de las autoridades argentinas.

En este contexto, la propuesta para el canje de la deuda en suspen-
sion de pagos lanzada en junio de 2004, fue criticada por los acree-
dores por su caracter unilateral, pero las lineas generales de la oferta
no se alteraron significativamente cuando se hizo definitiva: 81,8 mi-
llones de ddlares de deuda elegible en mora se canjearian por bonos
par (sin descuento nominal), bonos cuasi-par (en pesos y con un
descuento nominal del 33%) y bonos descuento (con una quita no-
minal del 66%, pero menor plazo y mayores cupones que los ante-
riores). Con la finalidad de maximizar el ahorro nominal en el canje y
fomentar la pronta participacion de los acreedores minoristas e insti-
tucionales domeésticos —mas interesados en los bonos par y cuasi-
par, respectivamente—, se limité el monto a emitir de las dos prime-
ras variedades, otorgando prioridad a las primeras 6rdenes recibidas.
Todos los titulos llevaran ligados cupones negociables separada-
mente, cuyos pagos dependeran de la evolucion futura del PIB.

Tras varios retrasos que hicieron temer por una posible cancelacion
de la operacion, la oferta se puso en marcha a mediados de enero y
el plazo de recepcion de drdenes de adhesion al canje finalizd el 25
de febrero. Con una quita efectiva en torno al 70%, el impacto del
canje sobre el monto y la estructura de la deuda argentina sera muy
significativo (véase tabla 1), ya que el pais obtendra simultaneamente una

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ARGENTINA ANTES Y DESPUES DEL CANJE

Porcentaje del PIB

COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA

mmmm— NO CANJEADA
EN MORA
mmm— EN CUMPLIMIENTO

% PIB
140

120
100
80
60
40

20

2001 2002

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Economia de Argentina.
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EL CANJE DE LA DEUDA EN ARGENTINA Y SUS IMPLICACIONES (cont.)

importante quita nominal, una reduccion en los intereses y un alarga-
miento de plazos. El recorte en el monto de deuda nominal (en torno
al 43%) supone que esta pasara, segun las previsiones del Gobierno,
de los 191,2 mm de ddlares estadounidenses (132% del PIB) regis-
trados antes del canje, a 125,2 mm de ddlares estadounidenses
(72% del PIB) en 2005. Los intereses anuales en los proximos anos
se situaran en el entorno del 2% del PIB —una cuarta parte de su
valor en 2001 —, en tanto que los nuevos bonos No comenzaran a
amortizarse hasta 2024. Por otra parte, aumentara la participacion de
la deuda en moneda local e indiciada a la inflacion sobre el total, que
se situara tras el canje en el 37%, frente a apenas un 3% en 2001.

Al compaginar un sustancial recorte de la deuda —que contribuira a
facilitar la sostenibilidad fiscal en los proximos aflos— y un grado de
participacion mas elevado de lo esperado inicialmente, cabe consi-
derar que el canje constituye un paso importante hacia la normaliza-
cion definitiva de la situacion econémica en Argentina. No obstante,
varios matices deben acompafar esta apreciacion. En primer lugar,
la situacion de las obligaciones no canjeadas es motivo de controver-
sia. El importe de esta partida, no considerada en las cifras anterio-
res, se estima en 24 mm de ddlares estadounidenses (un 14% del
PIB; véase el grafico). Aunque el Gobierno argentino no preve reco-
nocer ningun pago a estos acreedores, esta decision podria conver-

IMPACTO DEL CANJE SOBRE LA DEUDA ARGENTINA (a)

Deuda total previa al canje (incluyendo intereses atrasados)
Deuda total tras el canje

Intereses anuales de la deuda total en 2001
Intereses anuales de la deuda total tras el canje

Deuda en moneda local en 2001 (% total deuda)
Deuda en moneda local tras el canje (% total deuda)

FUENTES: Banco de Espana y Ministerio de Economia de Argentina.

a. Se excluye la deuda no canjeada

RECUADRO 2

tirse en un elemento perturbador de las negociaciones de Argentina
de un nuevo programa financiero con el FMI, cuya naturaleza, en
todo caso, no esta aun definida. En un horizonte mas amplio, la ges-
tién de la reestructuracion por parte de las autoridades argentinas y
el monto de la quita podria mermar persistentemente la confianza de
los inversores, lo que podria limitar la capacidad de acceso a los
mercados financieros internacionales en el futuro y traducirse una
prima de riesgo mas elevada. Por otra parte, si bien el canje aligera
uno de los lastres que hacian incierta la prolongacion de la recupera-
cion en Argentina, aun queda pendiente en gran medida la tarea de
aprobar las reformas estructurales que corrijan los otros problemas
de fondo heredados de la crisis —algunos de ellos profundizados en
su resolucion— y refuercen las bases del crecimiento del pais. Preci-
samente, la conclusion del proceso de reestructuracion otorga una
oportunidad para concentrar esfuerzos en dichas reformas y como
tal debe ser aprovechada.

Con caracter mas general, la reestructuracion de la deuda argentina
reviste una serie de caracteristicas especiales, como la quita efectiva
aplicada, el alto porcentaje de deuda no canjeada y la extensa dura-
cion de las negociaciones, que pueden tener implicaciones sobre
futuros casos de suspension de pagos soberana, aunque esta posi-
bilidad es aun dificil de evaluar.

mm de ddlares % PIB
192 132
125 72
10,1 8
3,2 2
3
37

Colombia se desmarco en el segundo semestre de 2004 de la tendencia del resto de la re-
gion, puesto que la actividad se desacelerd, aunque moderadamente. En el tercer trimestre,
la tasa interanual de crecimiento se redujo al 3,1% y el crecimiento del conjunto del afo
quedod en el 4%, igual que en 2003. La actividad estuvo lastrada por la debilidad de la in-
version y de las exportaciones. A pesar del menor crecimiento, se produjeron mejorias
adicionales en el mercado laboral, reflejadas en una caida de la tasa de paro al minimo
desde 1998. En el terreno fiscal, si bien los gastos primarios aumentaron a tasas supe-
riores a los dos digitos en el segundo semestre de 2004, el aumento de los ingresos
permitid una reduccion del déficit de la Administracion Central en cinco décimas del PIB,
hasta el 4,4%. Estos progresos no fueron apoyados en el ambito estructural, pues la reforma
tributaria presentada por el Gobierno tuvo que ser retirada ante la falta de apoyo parlamenta-
rio, 1o que supone otro contratiempo para la estrategia de mejorar la fragil situacion fiscal. La



CHILE Y COLOMBIA GRAFICO 17
Tasa interanual, porcentaje del PIB y niveles
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

a. indice construido ponderando el tipo de cambio real y el tipo de interés real de la economia, en
funcion del grado de apertura de la misma.

inflacion, tras repuntar en los meses de verano, fue descendiendo paulatinamente hasta el
5,5% a finales de afio, con lo que se cumplié el objetivo del Banco Central (6%). A inicios de
2005 se produjo un descenso adicional de la inflacion, hasta el 5,3%. La contencion de la in-
flacion y la apreciacion del peso permitieron un recorte de 25 pb de los tipos de interés
oficiales, hasta el 6,5% (véase grafico 17), en contraste de nuevo con el resto de la region, e
indujeron también una fuerte acumulacion de reservas.

En Perd, la actividad se acelerd en el segundo semestre de 2004, especialmente en el Ultimo
trimestre (6,8% en tasa interanual), con lo que el aumento anual fue del 5,1%. El fuerte ritmo
de actividad vino impulsado por la demanda interna, en especial por la inversion, y por las
exportaciones. En este contexto, el pais registrd en el segundo semestre un excepcional su-
peravit por cuenta corriente. El desequilibrio fiscal descendié en 2004 hasta el 1,3% del PIB.
La inflacion se mantuvo por encima del 4% a lo largo del semestre, lo que llevo al Banco Cen-
tral a elevar por dos veces los tipos oficiales, aunque en los Ultimos meses la tasa interanual
se ha reducido, volviendo al rango objetivo del Banco Central. Los buenos datos financieros y
macroecondmicos, la intencion del pais de liquidar parte de la deuda externa y la aprobacion
de la reforma de las pensiones de los funcionarios publicos propiciaron una mejora de la cali-
ficacion soberana, y expectativas de que esta podria alcanzar la categoria de grado de inver-
sion, solo disfrutada hasta ahora en la region por Chile y México.

Venezuela mantuvo tasas interanuales de crecimiento de dos digitos en los dos ultimos tri-
mestres de 2004 (14,1% y 11,2%, respectivamente), lo que llevd a una tasa anual del 17,3%
y a recuperar el nivel de producto previo a la crisis, en un contexto de mayor estabilidad social,
tras el referéndum de agosto. No obstante, las medidas intervencionistas del Ejecutivo se han
ido consolidando y se han reflejado en la presion sobre el Banco Central, sobre los inversores
extranjeros con la elevacion de regalias petroleras, y sobre el sector financiero. Ademas de la
bonanza petrolera y la mejora del mercado laboral, el fuerte crecimiento de la actividad es
también consecuencia de la permanencia de una elevada liquidez y unos tipos de interés
negativos en términos reales, que se derivan, en parte, de las restricciones en el mercado fi-
nanciero, en particular del control de cambios. Los elevados precios del petrdleo permitieron
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ademas mantener una posicion exterior muy holgada e incrementar de forma muy importante
el gasto publico (en el entorno del 20% en términos reales para el conjunto del afo). La infla-
cion descendid paulatinamente, pero las tasas aun son muy elevadas (en febrero se llego al
16,9%). Cabe destacar, por ultimo, que se llevo a cabo el 3 de marzo la devaluacion prevista
del bolivar en un 10,7%.

En Uruguay, donde se ha producido un cambio de signo en el Gobierno tras las elecciones
presidenciales, la actividad mantuvo su ritmo expansivo en el segundo semestre de 2004 (se
alcanzé un crecimiento del 10,2% interanual en el tercer trimestre), y se cerr6 el ano con una
expansion del 12,3%. La inflacion mantuvo su senda descendente y cerro el ano en el 7,6%,
dentro del rango objetivo. No obstante, la situacion fiscal y financiera sigue siendo delicada.
En Ecuador la actividad crecio fuertemente en este semestre, impulsada por el sector petro-
lero. Aunque sigue sin haber un programa financiero con el FMI, el respaldo de este a las Ulti-
mas reformas econdmicas, el manejo de la politica fiscal y el anuncio del retorno del pais a los
mercados internacionales, con el canje de los bonos emitidos tras el impago de 1999, propi-
ciaron la elevacion de la calificacion de la deuda soberana en enero. De entre el resto de pai-
ses de la regidon cabe destacar que, tras la crisis, en la Republica Dominicana la actividad
mostrd tasas positivas de crecimiento en el segundo vy tercer trimestres de 2004 y el nuevo
Gobierno presentd un programa de ajuste respaldado por el FMI. A pesar de ello, se incurrié en la
suspension de pagos de algunos créditos comerciales, lo que subraya la persistencia de la
crisis bancaria. Por ultimo, la inestabilidad politica, social y econémica en Bolivia se recrudecio
en los primeros meses de 2005, tras un periodo de calma relativa.

29.3.2005.
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