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Presentacion

La presente edicién del Estudio econdmico de América Latina y € Caribe corresponde al nimero 58 de
esta serie. El Estudio se entrega en dos partes. En la primera se examinan los principales aspectos de la
economia regional, mientras en la segunda se analiza la coyuntura de los paises de América Latinay del
Caribe. Ademés, se presenta un detallado anexo estadistico, que contiene datos regionales y nacionales.

En la introduccion de la primera parte se destacan los principales rasgos de la evolucion
econdmica rel ativamente favorable que ha caracterizado alaregion en los afios recientes y se analizan los
factores que podrian poner en riesgo este desempefio. Se hace hincapié en la creciente incertidumbre que
se observa en la economia global y que podria afectar las perspectivas de crecimiento de la regién. Sin
embargo, se destaca la megora de una serie de indicadores econdmicos que indican una menor
vulnerabilidad de las economias de laregién frente ala eventualidad de un contexto externo més adverso.

Los capitulos siguientes estdn dedicados a escenario internacional, las politicas
macroecondmicas (fiscal, cambiaria y monetaria) y la evolucién del desempefio interno (actividad
economica, inflacion, empleo y salarios) y externo (balanza comercial, transferencias y rentas, flujos de
capital y deuda externa). En un anexo estadistico se ilustra la evolucion de los principales indicadores a
escalaregional.

Uno de los principales retos de la region es la diversificacion de las exportaciones, sobre todo con
la incorporacion de bienes de mayores niveles de conocimiento a la oferta exportadora. En € capitulo
especial de este Estudio econdmico se analizan, desde una perspectiva macroecondmica, las repercusiones
gue han tenido en este proceso €l nivel y las variaciones del tipo de cambio real y lasinversiones.

En la segunda parte se presentan resefias sobre el desempefio y las politicas macroecondmicas de
los paises de América Latinay el Caribe durante 2005y € primer semestre de 2006. En |as notas de cada
pais se incluyen cuadros donde figura la evolucion de los principales indicadores econdmicos. A partir de
la presente edicion del Estudio econémico, estas notas, a igual que el anexo estadistico especifico para
cada pais, se publican en el CD-ROM que acompafia la version impresa, asi como en la pagina web de la
CEPAL (www.cepa.org). Los cuadros del anexo estadistico permiten visuaizar répidamente la
informacién de los Ultimos afios y crear cuadros en hojas electrénicas. En este disco se encuentran
también las versiones electronicas de la parte regional .

La fecha limite para la actualizacién de la informacion estadistica de la presente publicacion fue
el 30 de junio de 2006.
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Resumen g ecutivo

Laregion de América Latinay el Caribe crecié un 4,5% en 2005 y se prevé que tenga una expansion de
arededor del 5% durante 2006, con lo cual completaria su cuarto afio consecutivo de crecimientoy el PIB
regional acumularia un aumento del orden del 4,3% anual como promedio, o que implica un crecimiento
cercano a 2,8% anual del PIB por habitante. Nuestra prevision es que, en el contexto de una moderada
desaceleracion de la economia mundial, la regién mostrara una tasa de crecimiento de alrededor del 4,5%
el proximo afio.

Aungue esta tasa es inferior a las que presentan otras zonas del mundo en desarrollo, cabe
destacar que, en términos agregados, las economias estan creciendo con un superavit en cuenta corriente y
un saneamiento de las cuentas publicas, 10 que les permite atenuar su vulnerabilidad ante posibles
perturbaciones externas. En una coyuntura internacional como la actual, caracterizada por |a acentuacion
de la volatilidad de los mercados y ante la perspectiva de una desaceleracion gradual del crecimiento
mundial, la modalidad de crecimiento observada en América Latinay e Caribe en los Ultimos afios
permite a los paises de la regién contar con cierto margen de seguridad ante posibles cambios de las
condiciones externas.

El crecimiento de laregidn se respalda en una coyuntura externa muy favorable, caracterizada por
la sostenida expansion de la economia mundial y la abundante liquidez existente en los mercados
internacionales de capital, factores que permitieron un significativo incremento del volumen exportado,
asi como una mejora de los términos del intercambio en los paises de Américadel Sur, Méxicoy Trinidad
y Tabago. En México, Centroaméricay en algunos paises del Caribe (como Granada, Guyanay Jamaica)
un elemento importante de la evolucién de la economia ha sido el ingreso de recursos por concepto de
remesas de |os trabajadores que han emigrado.

Si bien es posible que la economia mundial maneje € riesgo de inflacion y de correccién de los
desequilibrios globales sin que eso suponga una marcada desaceleracion del ritmo de crecimiento, esos
fendbmenos son factores de incertidumbre. Algunos indicadores parecen anunciar un periodo de mayor
volatilidad global que la de los Ultimos afios y no puede descartarse la posibilidad de que esto produzca no
solo una desaceleracion del crecimiento, sino también una cierta reversion de los flujos de capital hacia
los paises desarrollados.

Teniendo en cuenta la mejor situacion en la que se encuentra la regién en lo que respecta a su
vulnerabilidad externa y fisca y siempre que los cambios mencionados se den de manera gradua y
moderada, no cabria esperar que en € futuro cercano haya cambios bruscos en relacién con la trayectoria
de crecimiento iniciada recientemente por AméricalLatinay el Caribe.

La economia mundial se desacelerd en el 2005, puesto que registré un incremento del producto
global del 3,5%, luego de que en el 2004 se expandiera un 4,0%. Sin embargo, €l notable dinamismo que
vienen registrando China y la India, que en e 2005 crecieron a tasas superiores a 9% y € 8%,
respectivamente, ha impulsado una mejora de los términos del intercambio de los paises exportadores de
productos béasicos, que a su vez ha permitido a las economias emergentes mantener tasas més atas de
expansion. Por consiguiente, los precios promedio de los productos basicos exportados por América
Latina siguieron elevandose a tasas superiores a 13%. Los productos cuyos precios tuvieron € mayor
dinamismo, a igual que en el 2004, fueron los energéticos. El indice de precios de los productos basicos
fue un 59,9% mayor que el del promedio de los afios noventa.
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A diferencia de episodios anteriores registrados en la region, en € periodo 2003-2005 los
gobiernos han evitado una politica fiscal expansiva en esta etapa del ciclo y han optado por la acumulacion
de mayores superdvit primarios y la cancelacion de deudas.

Especificamente en 2005, el desempefio fiscal de los gobiernos centrales de la region permitio
acumular un superavit primario que en promedio simple ascendié a 1,4% del PIB, porcentaje que se
compara con un superavit del 0,6% en 2004. En cambio, si se toma en cuenta el déficit global, es decir s
se incluye el pago de los intereses de la deuda publica, €l déficit se redujo del 1,9% a 1,2 % del PIB.
Teniendo en cuenta una cobertura gubernamental méas amplia en los paises méas descentralizados de la
region, €l resultado primario del sector publico no financiero pasd en promedio del 0,9% en 2002 a 3,1%
del PIB en 2005. La mejora registrada en ese Ultimo afio se debe a aumento generalizado de |os ingresos
fiscales en laregion. Los gastos también se incrementaron, pero menos que |0s ingresos.

En 2005, la relacién deuda publicalPIB ascendio a 48,6% del PIB, mientras que en 2004 era de
un 55,9% en el caso del sector publico no financiero y en promedio ssimple. Los factores que més han
contribuido a esta evolucién en la region han sido la acumulacion de atos superavit primarios, los
procesos de reestructuracién de deuda y la apreciacion de las monedas nacionales respecto al délar. Por
otra parte, los paises incluidos en la Iniciativa para €l aivio de la deuda de los paises mas endeudados
lograron unaimportante reduccion del monto total de la deuda publica.

La mejora de la situacion fiscal, que supone una menor necesidad de financiamiento, y la
acumulacién de reservas contribuyeron a reducir los incentivos para celebrar acuerdos de derechos de giro
con el Fondo Monetario. En este &mbito cabe destacar el pago anticipado de los préstamos del Fondo por
parte de dos de sus principal es deudores, Argentinay Brasil, afines del 2005. Esta cancelacion anticipada
redujo a casi la mitad la cartera de préstamos del Fondo y permitié que por primera vez en muchos afios
América Latina dejara de ser uno de los principal es receptores de recursos financieros de la institucion.

En lo que respecta a 2006, de acuerdo con los presupuestos elaborados por 1os paises a fines del
afo pasado y lainformacion sobre el sector fiscal de los primeros meses del afio, se prevé que disminuira
el superavit primario, que se deberia ala expansién de los gastos durante € primer trimestre del afio.

Durante 2005 la politica cambiaria fue muy heterogénea entre paises e influyd notablemente en la
acumulacién de reservas. La diversidad en materia de politica cambiaria responde en primer lugar a la
variedad de regimenes cambiarios existente en la regién. Los paises que tienen una meta cambiaria
definida deben intervenir para mantener la paridad nominal dentro del rango meta de politica. En cambio,
en los paises que tienen tipos de cambio flexibles la intervencién puede obedecer a una serie de razones,
gue abarcan desde la reduccién de la volatilidad cambiariay la necesidad de evitar un desgjuste cambiario
significativo hasta la acumulacion de reservas para recomponer |os acervos histéricosy responder con una
mayor solidez a los cambios bruscos de los flujos de divisas, sobre todo en paises cuyo sector financiero
esta muy dolarizado.

Entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, €l tipo de cambio real efectivo entre laregiony €
resto del mundo se aprecidé un 8,3%. Durante todo €l afio 2005 el tipo de cambio extrarregional de
América Latinay el Caribe también fue apreciandose; la comparacion de un promedio de 2004 con un
promedio de 2005 arroja una apreciacion menor, del 4,5%. A lo largo del afio, la apreciacion real efectiva
de América del Sur con e resto del mundo (10,1% entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005)
equivalio a practicamente el doble del promedio de Centroamérica, el Caribey México (6%). En contraste
con esta situacién, en los primeros cuatro meses de 2006 se observd una ligera depreciacion (0,8%) del
tipo de cambio real efectivo extrarregional agregado de AméricalLatinay el Caribe.
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La politica monetaria de la region se ha ido adaptando con rapidez a los puntos de giro del
entorno externo, particularmente a los cambios operados en los mercados financieros y las perspectivas
sobre la actividad econdmica internacional. A la vez, en mayor o menor medida, seguin el estado de la
actividad econémica, se sigui6 dando prioridad a control de lainflacion. Si bien el rebrote de los precios
del petrdleo ha acentuado € interés de los bancos centrales latinoamericanos por evitar que esto influya
considerablemente en los indices de precios, la tendencia regiona practicamente generalizada a la
apreciacion de las monedas | ocal es ha contribuido a que |os precios aumenten a un ritmo més bien lento.

En 2005, la politica monetaria se caracterizé en lagran mayoria de los paises por un aumento leve
de las tasas de politica monetaria, a pesar de lo cual las tasas reales de interés se mantienen relativamente
bajas s se las considera en un contexto histérico. Sin embargo, las excepciones son importantes, pues
incluyen alos paises mas grandes de laregion, Brasil y México. En la mayor parte de los paises las tasas
reales a mediano plazo de comienzos de 2006 son levemente inferiores o solo |levemente superiores a las
de hace tres afos.

Por otra parte, la mayoria de los paises presenta en los Ultimos meses un aumento de las tasas
reales activas, que refleja €l efecto de lareversion dd ciclo de las tasas de interés iniciada por la Reserva
Federal de los Estados Unidos en junio de 2004 y seguida por muchos bancos centrales de la region.

El crédito ha mostrado una recuperacion a partir de los bajos niveles anteriores a 2003. De hecho,
las tasas de crecimiento nominal del crédito total y el crédito privado en 2006 superaron e 15% en los
doce meses anteriores a primer trimestre de 2006, o que revela una acentuacion de la tendencia con
respecto a los afios anteriores, con lo cual el dinamismo del crédito ha retornado a los niveles observados
con anterioridad al afio 2001, reflgjo de las mejores condiciones econdmicas globales.

Durante 2005 América Latinay €l Caribe registrd un crecimiento econémico de un 4,5% (5,9% en
2004) d que contribuyeron tanto la demanda interna como externa. En 2005, la persistencia del favorable
entorno externo, junto con la dta tasa de utilizacion de la capacidad disponible en muchas industrias, los
bajos niveles de inversion derivados del descenso sostenido de esta en € periodo 1999-2003, |a apreciacion
de los tipos de cambio con relacion alos valores de 2002-2003 y la mayor disponibilidad de crédito fueron
factores que se conjugaron para fomentar e aumento de la inversion, ya iniciado en 2004. A su vez, las
bajas tasas de interés y la mayor disponibilidad de crédito, junto con un aumento de la masa salarid,
estimularon un incremento del consumo privado. De hecho, € consumo fue d Unico componente de la
demanda cuya tasa de crecimiento se aceler6 entre el 2004 y el 2005. En 2005, € volumen exportado por los
paises de la region siguié incrementandose a una tasa superior ala del PIB (8,4%), en tanto que € alza de
las importaciones (11,4%) reflejé e dinamismo de lademandainterna (5,1%).

L os sectores de actividad econdmica reflegjaron el comportamiento de los componentes del gasto.
La mayor demanda externa siguié impulsando la produccion del sector de la mineria e hidrocarburos
(3,6%); asu vez, e aumento de lademanda internainfluyé favorablemente en la evolucién de la actividad
industrial (3,2%), tanto en las ramas destinadas a abastecer el mercado interno como de aquellas cuya
produccion esta destinada en su mayor parte a exportaciones intrarregionales. A nivel regional, el sector
agropecuario se expandié un 2,2%, mientras € significativo crecimiento de la construccion (6,4% en
términos regionales), comun a gran parte de los paises, se tradujo en un alza de la formacién bruta de
capital fijo.

En generd, los servicios mostraron un mayor dinamismo que los sectores vinculados a la
produccion de bienes. El aumento del consumo estimul 6 la actividad comercia (que aument6 un 5,6% en
términos regionales) y e crecimiento del sector del transporte y comunicaciones (7,7%, también en
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términos regionales) reflejo la actividad del sector de bienes y la expansion de las comunicaciones, sobre
todo de la telefonia mévil. Por otra parte, las actividades relacionadas con € transporte y e turismo
(hoteles y restaurantes entre otros) mostraron un gran dinamismo.

Uno de los aspectos mas notorios del desempefio regiona tanto en 2005 como en 2004 fue el
elevado crecimiento del ingreso nacional bruto disponible de la region que, a precios constantes, mostré
un aumento del 5,9% (7,1% en el 2004). Esta alza, superior alamostrada por € producto interno bruto, es
atribuible a considerable efecto positivo de la ganancia de intercambio derivada de la variacién de los
términos del intercambio, que, a precios del afio 2000, representd un 1,7% del PIB (0,4% en el 2004). En
el marco de este aumento del ingreso, la regidn siguid incrementando el ahorro nacional que, en dblares
corrientes, fue equivalente a 22,4% del PIB, el valor més alto desde 1990.

En 2005, los paises de América Latinay € Caribe registraron, como promedio ponderado, una
tasa de inflacién del 6,1% (7,4% en 2004), manteniendo asi |a tendencia a la baja de este indicador. Por
otra parte, el promedio simple de las tasas nacionales de inflacién fue del 7,3%, |0 que se compara con un
8,6% en 2004.

En cuanto alainflacion subyacente, pese a que durante el afio 2005 la demanda interna mostré un
gran dinamismo, sobre todo en lo que respecta a consumo privado, en varios paises no alcanzé a
traducirse en mayores azas de los precios a consumidor; en précticamente todos €ellos, las alzas fueron
inferiores alainflacion general.

El crecimiento econdémico relativamente elevado de los dltimos afios influyd notablemente en los
mercados de trabagjo de la region. En efecto, por tercer afio consecutivo en 2005 hubo un cuantioso
aumento de la tasa de ocupacion, que en esta oportunidad subi6 0,5 puntos porcentuales, extendiéndose al
53,6% de la poblacion en edad de trabajar. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que con estos
incrementos recién se esta recuperando la tasa de ocupacion regional de 1997.

Lareactivacion del empleo a partir de 2003 cambid marcadamente su caracter, puesto que se basa
cada vez mas en la generacion de empleo asalariado, lo que reflgja la creciente confianza de las empresas
en las perspectivas de crecimiento. Destaca en este contexto la expansion del empleo en el sector formal
de muchas economias de laregion.

En e entorno de una favorable evolucién de las economias, la tasa de desempleo disminuyé mas
de un punto porcentual, a 9,1%, que es el nivel més bajo registrado desde mediados de |os afios noventa.
Esta reduccién no se debe solamente al aumento de la ocupacion, sino también a una desaceleracion del
crecimiento de la oferta laboral. De hecho, la tasa de participacion disminuyd 0,3 puntos porcentuales, al
59,2% de la poblacién en edad de trabagjar.

Aun con los avances recientes, la tasa de desempleo continla siendo elevada y se estima que 18
millones de personas siguen desempleadas. Ademés, una alta proporcion de los nuevos puestos son de
bajos ingresos y en e sector formal se observa un incremento de las relaciones laborales de corto plazo.
Por ultimo, en 2005 la reactivacion del mercado laboral no llegd atraducirse en alzas significativas de los
salarios reales, que crecieron apenas un 0,5%.

A comienzos de 2006, el descenso de la tasa regional de desempleo continué en forma algo
moderada, como consecuencia de un aumento de la tasa de ocupacion y una leve recuperacién de la tasa
de participacion, mientras |os salarios real es comenzaron aregistrar alzas més significativas.
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En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos de la regidn registré un saldo positivo por
tercer afio consecutivo, en este caso de 35.325 millones de délares, equivaentes a 1,5% del PIB regional.
Por otra parte, las cuentas de capital y financiera de la balanza de pagos (incluidos errores y omisiones)
registraron un superdvit de 21.650 millones de ddlares, 1o que representa €l 0,9% del PIB de la regién.
Debido atodos estos factores, a fines de afio la balanza global registraba un superavit de 56.977 millones
de ddlares, equivalentes al 2,4% del PIB de los paises de la regién. Este monto tuvo como contrapartida
un aumento de los activos de reserva de 35.265 millones de ddlares, 1o que corresponde a 1,5% del PIB
regional, y el pago de 26.816 millones de dolares de préstamos del Fondo Monetario (1,1% del PIB), asi
como un financiamiento excepcional de 5.105 millones de délares. Por lo tanto, en términos netos la
regién se convirtio en captadora de capitales, junto con registrar un superdvit en cuenta corriente, hecho
gue, salvo en el ano 2003 y en proporciones bastante menores, no se ha repetido desde el comienzo de la
serie en 1980.

Dentro del saldo positivo de la cuenta corriente destaca € superavit de la balanza de bienes, de
80.627 millones de dolares, y € de las transferencias corrientes, 48.700 millones de ddlares; estas cifras
representan € 3,4% y € 2,1% del PIB regiona. Las exportaciones y las importaciones se incrementaron a
tasas del 20,0% y € 18,2%, respectivamente. A la expansién de las ventas externas contribuyeron en un
8,1% el crecimiento del volumen exportado y en 11,0% €l de los precios. En € caso de las importaciones,
estos aportes fueron del 12,1%y el 5,5%. En contraposicion, la balanza de serviciosy la de renta registraron
saldos deficitarios de 18.519 'y 75.476 millones de ddlares, equivalentesa 0,8% Yy a 3,2% del PIB regional.

Lainversion extranjera directa ascendié a 47.800 millones de dolares, equivalente a 2% del PIB,
lo que acusa un crecimiento del 9,7% con respecto a afio anterior. Por otra parte, € resultado por
concepto de corrientes de capital a corto plazo fue menos negativo que en 2004, -26.200 millones de
ddlares (1,1% del PIB), lo que obedecié a dos variaciones contrapuestas. junto con el desendeudamiento
externo de varios paises de laregion y laformacion de activos en e exterior, se produjo una voluminosa
entrada de capitales por concepto de inversiones de cartera.

El desendeudamiento externo se vio acompafiado por una reestructuracion generd delos perfilesde la
deuda, con vigta a disminuir la exposicion a la coyuntura externa, en particular a fluctuaciones de las tasas de
interés y los tipos de cambio. ASmismo, se realizaron operaciones de administracion de pasivos destinadas a
extender los plazos para €l pago de la deuda externa, eliminar la deuda con cargos més elevados, diversificar e
riesgo cambiario mediante la emisién en monedas distintas del dilar estadounidense y disminuir dicho riesgo
aumentando la proporcién de la deuda emitida en moneda local. Como consecuencia de las variaciones de la
deuda externa de los paises de la region, € coeficiente de deuda externa/lPIB de América Latinay € Caribe
bajé a 27% afines del 2005, lo que se compara con un 37% en € 2004.

En 2006 € mercado empezo areflejar mayor aversion al riesgo ante la suba de las tasas de interés
de los Estados Unidos. Cuando en mayo se produjo un aumento de la tasa de inflacion de ese pais
superior a previsto, los mercados financieros sufrieron una marcada contraccion, en especial los de los
mercados emergentes, incluidos los latinoamericanos. Esto fue reflgjo de una reaccion de los
inversionistas ante expectativas de un acentuado aumento de las tasas de interés y un consecuente
enfriamiento del crecimiento global.

La prolongacion de esta situacion es incierta 'y 1o mismo ocurre con las consecuencias de un
posible gjuste de los desequilibrios globales. Sin embargo, las condiciones macroecondémicas observadas
en la region, sobre todo los superavit primarios, la acumulacion de reservas internacionales y e
mejoramiento de los perfiles de deuda, hacen creer que América Latinay e Caribe estd en mejores
condiciones financieras para enfrentar un posible deterioro del contexto externo.
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Capitulo |

INTRODUCCION

Laregion de AméricaLatinay el Caribe crecid un 4,5% en 2005 y se espera que crezca arededor del 5%
en 2006, con lo que completaria el cuarto afio consecutivo de expansiéon y acumularia un aumento del PIB
regional del orden del 17,6% (4,3% anual promedio), o que implica un crecimiento cercano a 12% del
PIB por habitante (2,8% por afio). Es la segunda vez que la regién atraviesa por una situacion de estas
caracteristicas en los Ultimos 25 afios (la anterior fue en 1991-1994). La CEPAL prevé que, en € contexto
de una moderada desacel eracion de la economia mundial, la region mostrard una tasa de crecimiento de
alrededor del 4,5% el préximo afio.

Cuadro 1.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de crecimiento proyectadas)

Pais 2006
Argentina 7,6
Bolivia 42
Brasil 4,0
Chile 5,6
Colombia 4.8
CostaRica 43
Ecuador 35
El Salvador 3,5
Guatemala 4,0
Haiti 25
Honduras 48
México 4,0
Nicaragua 35
Panama 6,5
Paraguay 35
Perti 538
Republica Dominicana 8,0
Uruguay 50
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 8,0
El Caribe 6,3
Americalatina 49
Américalatinay el Caribe 5,0

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Las tasas de crecimiento de la regién son elevadas en términos histéricos, pero inferiores a las
observadas en otras zonas del mundo en desarrollo. Sin embargo, cabe destacar que, en general, €l actual
crecimiento econémico va acompafiado de un superavit en cuenta corriente y un saneamiento de las
cuentas publicas, o gue permite una reduccién de la vulnerabilidad ante posibles perturbaciones externas.
En este sentido, la actual fase de expansion se destaca incluso en una comparacion internacional, ya sea
por la menor dependencia de los paises de la region respecto del ahorro externo o por la mayor rapidez
con que se desendeudan.
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En una coyuntura internacional como la actual, caracterizada por la acentuacion de la volatilidad
en los mercados y la perspectiva de desaceleracion gradua del crecimiento mundial, la modalidad de
crecimiento observada en América Latinay el Caribe en los Ultimos afios permite a los paises de laregion
contar con cierto margen de seguridad ante posibles variaciones de las condiciones externas.

A.RASGOSDESTACADOSDE LA EVOLUCION RECIENTE

El crecimiento de la region se ha basado en la coyuntura externa muy favorable derivada de la sostenida
expansion de la economia mundia y la abundante liquidez existente en los mercados internacionales de
capital. Esto se tradujo en un significativo incremento del volumen exportado, asi como en una mejora de
los términos del intercambio en los paises de América del Sur y México, factores que contribuyeron ala
acumulacién de crecientes excedentes en la balanza comercial.

En el afio 2005 los términos del intercambio fueron un 23,4% més altos que los valores promedio
de los afios noventa; en cambio, si la comparacién se realiza a partir del promedio de los Ultimos tres afios
(2003-2005) el aumento asciende al 17,7%. Como se observa en el cuadro 1.2, el mayor aporte provino de
los precios de los productos primarios, aunque en el promedio del periodo 2003-2005 parte de la mejora
de los términos del intercambio respondié a la baja de los precios de los productos importados. Sin
embargo, hacia € fina del periodo esos precios comenzaron a reflgjar € impacto de las subas de los
combustibles.

Cuadro 1.2
TERMINOSDEL INTERCAMBIO: VARIACI ON CON RESPECTO AL PROMEDIO
DE LOSANOSNOVENTA
(En porcentajes)

2005 Promedio 2003-2005
indice de precios de |as exportaciones 27,8 16,2
Precios de |os bienes primarios 24,4 16,2
Precios de |as manufacturas, recursos naturales 1,9 11
Resto 15 -11
indice de precios de las importaciones 4.4 -15
Variacion 234 17,7

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

Tal como se sefial 6 anteriormente, |a mejora de los términos del intercambio se dio paralelamente
aun incremento del volumen exportado, que aumenté en promedio cerca del 9% en los dos ultimos afos,
porcentaje que se elevaamés del 12% en € caso de Américadel Sur (véase el gréfico |.1). Cabe destacar
que seis de ocho paises de esta subregion registraron tasas de crecimiento promedio de los volumenes
exportados superiores a 10% anual. Si bien es posible que esta expansion se reduzca durante el afio en
curso, cabe destacar que €l crecimiento anual promedio de la Ultima década ha sido del 7,3%, lo que
revelala creciente apertura de los paises de laregion.
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Gréficol.1
TASA DE CRECIMIENTO DE LASEXPORTACIONES DE BIENES,
PROMEDIO ANUAL 2004-2005
(En ddlares del afio 2000)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

Otro elemento caracteristico de la actua coyuntura ha sido la expansién de los recursos que
ingresaron por concepto de remesas de los trabajadores emigrados, especialmente en Centroamérica, y
México y agunos paises del Caribe. La conjuncién de ambos elementos, superdvit comerciales y
cuantiosas transferencias unilaterales, explica el excedente de la cuenta corriente de la balanza de pagos
gue, en una situacion sin precedentes, viene acompariando €l crecimiento de laregion.

Debido a efecto conjunto de los términos del intercambio y las transferencias, la tasa de
incremento del ingreso nacional fue superior aladel PIB regional (7,1% comparado con un 5,9% en 2004
y 5,9% comparado con un 4,5% en 2005) (véase € recuadro 1.1). El consumo ha venido aumentando a
tasas cada vez mayores (4,2% en 2004 y 5,3% en 2005), pero inferiores a aza del ingreso nacional, lo
que significaque el ahorro nacional haido creciendo, especialmente en Américadel Sur.
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Recuadro 1.1
LASDIFERENCIASENTRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y EL
INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE

La evolucion del ingreso nacional bruto disponible de América Latinay € Caribe ha sido uno de los aspectos mas
destacados del desempefio econdémico de laregién en los dos Ultimos afios. Medido en dolares de 2000, corresponde
ala sumatoria del producto interno bruto regional, la ganancia o pérdida de intercambio derivada de la variacién de
los términos del intercambio,? el pago neto a resto del mundo de utilidades de empresas extranjeras que operan en e
paisy los intereses por concepto de deuda externay las transferencias netas corrientes recibidas del resto del mundo,
que incluyen las remesas de emigrantes y |as donaciones netas.”

En ddlares constantes de 2000, € ingreso nacional bruto disponible regional aumenté un 5,9% en 2005
(7,1% en 2004), lo que se compara con un alzadel PIB regiona del 4,5% (5,9% en €l 2004). Este mayor crecimiento
es atribuible a la considerable ganancia de intercambio derivada de la favorable evolucion de los términos del
intercambio que, paralaregién en su conjunto, ascendié aun 1,7% del PIB (0,4% en 2004). Gran parte de los paises
registraron una creciente expansion del ingreso; en €l bienio 2004-2005, con la excepcion de Panama, Republica
Dominicana y Uruguay, se registré, en términos promedio anuales, un incremento del ingreso naciona bruto
disponible superior a del PIB.

L as razones que explican este mayor incremento del ingreso a nivel naciona varian de un pais a otro. En
algunos €l factor preponderante fue €l positivo efecto de los términos del intercambio, sobre todo en aguellos cuyo
poder de compra de las exportaciones aumentd en mayor medida (paises exportadores de metales y minerales e
hidrocarburos). En Argentina se debié al menor monto pagado por concepto de rentas de los factores, mientras en
algunos paises centroamericanos (El Salvador, Haiti, Honduras, Nicaragua) obedecié a mayor ingreso, a precios
constantes, por concepto de transferencias corrientes (en su mayoria remesas de nacionales residentes en el exterior).

Cuadro 1
AMERICA LATINA: INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE Y SUS COMPONENTES, 2004 Y 2005°
(Millones de dolares de 2000, tasas de crecimiento, en porcentaj es)

PIB Ingreso nacional bruto disponible

2004 2005 2004 2005
Argentina 9,0 9,2 9,5 10,1
Bolivia 3,9 41 5,6 6,5
Brasil 4,9 2.3 53 25
Chile 6,2 6,3 10,4 9,9
Colombia 4.8 51 6,6 6,4
CostaRica 41 59 4.4 6,0
Ecuador 7,6 39 7,9 8,9
El Salvador 1,8 2.8 34 3,0
Guatemala 2,7 3.2 3,6 3,8
Haiti -3,5 1,8 -2,4 23
Honduras 50 4,1 51 11,0
México 4,2 3,0 56 3,8
Nicaragua 51 4,0 5,8 53
Panama 7,6 6,4 4,6 4,6
Paraguay 41 29 4,9 1,9
Per 52 6,4 53 7.2
Republica Dominicana 2,7 9,2 1,8 8,9
Uruguay 11,8 6,6 12,1 58
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 17,9 93 22,8 20,7
Américalatina 5,9 45 7,1 5,9

Fuente: Comisién Econémicapara Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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Recuadro I.1 (conclusion)

Cuadro 2
AMERICA LATINA: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE, 2004 Y 2005°
(Millones de délares de 2000, como porcentaje del PIB)

Ganancia/pérdidade Pago neto de utilidades e Transferencias netas
intercambio intereses corrientes
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Argentina -0,2 -0,5 -3,0 -1,9 0,2 0,2
Bolivia 7,0 8,6 -4,6 -4,0 59 6,2
Brasil -0,3 0,3 -2,9 -3,3 0,5 0,5
Chile 6,5 10,8 -8,8 -10,2 12 1,7
Colombia 11 31 -4,3 -5,0 37 37
CostaRica -3,0 -4,3 -23 -11 11 1,3
Ecuador -3,5 1,2 -7,0 -6,8 8,9 8,7
El Salvador -0,3 -0,3 -3,1 -3,6 17,2 18,0
Guatemala -0,7 -0,7 -1,4 -1,3 131 13,6
Haiti -0,6 -0,8 -0,3 -0,9 25,9 27,3
Honduras -5,6 -5,1 -5,2 -4,1 20,2 25,9
México 0,2 1,0 -15 -1,8 2,6 29
Nicaragua -6,6 -7,0 -39 -2,2 13,8 13,6
Panama -1,0 -2,6 7,2 71 1,6 15
Paraguay -0,2 2,7 -0,9 0,5 2,4 25
Perd 1,7 3,6 -5,0 -6,4 21 23
RepUblica Dominicana -2,6 -2,7 -6,2 -5,9 9,0 8,6
Uruguay 0,1 -0,9 -29 -25 0,6 0,5
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 39 12,8 -2,9 -1,3 -0,1 -0,1
Américalatina 0,4 1,7 -3,0 -3,0 19 2,0

Fuente:  Comision Econémicapara AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

&  Véase Naciones Unidas, Comision de las Comunidades Europeas, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos

(OCDE), Fondo Monetario Internaciona (FMI) y Banco Mundial, Sstema de Cuentas Nacionales 1993, Nueva Y ork, 1993,
capitulo XVI, parrafos 16.151 al 16.156. De acuerdo a la ecuacion utilizada en la CEPAL, la ganancia/pérdida que resulta de la
variacion de los términos del intercambio se determina multiplicando € valor de las exportaciones de bienesy servicios a precios
constantes por las variaciones del indice de larelacion de precios del intercambio. Véase CEPAL, Producto interno bruto de los
paises de América Latina (E/CN.12/L.51/Add.2), Santiago de Chile, 1970, parte I1. Laformula utilizada es lasiguiente:

T=Qx (Px/Pm -1)
Donde:
T = ganancia/pérdida de intercambio derivada de la variacion de los términos del intercambio
Qx = exportaciones de bienesy servicios a precios constantes
Px = indice de valor unitario de las exportaciones de bienesy servicios
Pm = indice de valor unitario de las importaciones de bienesy servicios

La estimacion utiliza como aproximacién a estos dos Ultimos agregados |os saldos de la balanza de renta'y de la balanza de
transferencias corrientes de la balanza de pagos, en ddlares constantes de 2000.

El cuadro 1 presenta la variacion anual del PIB y el ingreso nacional, ambos expresados en ddlares del afio 2000. En el
cuadro 2 se presenta la relacion en cada afio entre cada uno de los tres agregados y €l PIB a precios del afio 2000. Larelacion
entre los dos cuadros es la siguiente: la diferencia entre los agregados consignados en €l cuadro 1 en un afio determinado (por
giemplo, para el total de América Latina en el afio 2005: 5,9 — 4,5 = 1,4) debe ser igua a la sumatoria de las diferencias
anuales de cada una de las tres series del cuadro 2 (para el total de América Latina en € afio 2005:(1,7-0,4) + [-3,0-(-3,0)] +
(2,0-1,9) =1,4).

Por otra parte, la formacion bruta de capital fijo ha sido el elemento més dinamico de la demanda
(sobre todo en los paises favorecidos por la mejora de los términos del intercambio), puesto que ha
registrado tasas de crecimiento del 13% en 2004 y del 10,7% en 2005 en e conjunto de la region.
Mientras en 2004 la construccion y la incorporacién de maquinarias y equipos contribuyeron por igua al
incremento de lainversion, en € Gltimo afio cerca de dos tercios del crecimiento es atribuible a alzade la
inversion en equi pamiento.
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Gréficol.2
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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Fuente: Comision Econdmicapara Ameéricalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

De todos modos, la tasa de inversién registrada en 2005 (21,6%) sigui6 siendo inferior a nivel
anterior a la sucesion de crisis financieras iniciadas en 1997. Por otra parte, los coeficientes de inversion
son insuficientes para sostener una tasa de crecimiento como la que necesita la region para generar un
volumen de empleos formales capaz de contribuir a aliviar de manera significativa la delicada situacién
socia que caracteriza a América Latinay e Caribe. En este sentido, cabe destacar que, aungue como se
comenta en el capitulo dedicado a mercado de trabajo, se han registrado mejoras importantes gracias ala
recuperacion del nivel de actividad, € camino por recorrer sigue siendo largo.

) Recuad[o 1.2
¢CUANTO DEBE INVERTIR AMERICA LATINA Y EL CARIBE?

No es sencillo responder en términos simples cual es el nivel de inversion que América Latinay el Caribe necesita.
La respuesta depende, entre otros factores, del tipo de inversion, de los sectores a los que se oriente, de como se
financie y de una serie de elementos que determinan la eficacia de la inversion. Un método simplificado que suele
utilizarse y que no esté exento de criticas® es suponer que la relacion entre la tasa de inversion y la tasa de
crecimiento del PIB [(1/Y)/(JY/Y)] o relacion incremental capital-producto (ICOR, por su sigla en inglés) es fijay
luego determinar a partir de €ella la inversién necesaria para sostener una determinada tasa de crecimiento de la
economia.

En el gréfico |.1 se presentala evolucion de este coeficiente en América Latinaa partir del afio 1950. Como
puede verse, la ICOR se mantiene bastante estable hasta los afios setenta en torno a un valor aproximado de 4 y
aumenta a partir de la crisis de los afios ochenta, para luego descender lentamente y volver a crecer a consecuencia
de los episodios de crisis de fines de |os afios noventa. Si no se produjeran nuevos hechos traumaticos y el valor de
este coeficiente, que actualmente es superior a 5, convergiera nuevamente en € rango de 4 a 4,5, significaria que
paracrecer al 6% anual laregidn necesitainvertir entre 24 y 27 puntos del PIB.
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Recuadro I.2 (conclusién)

AMERICA LATINA: RELACION INCREMENTAL CAPITAL-PRODUCTO
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& Véase, entre otros, William Easterly “The Ghost of Financing Gap: Testing the Growth Model of the International Financial
Ingtitutions”, Journal of Development Economics, vol. 60, N° 2, 1999, pp. 423-438.

B.LA EVOLUCION DE LOSM ERCADOSINTERNACIONALESY SU PROBABLE EFECTO
EN AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

1. Lacoyunturainternacional

Aungue € crecimiento de la economia mundial sigui6 siendo vigoroso en los primeros meses de 2006, la
mayor parte de |os prondsticos apuntan a una desacel eracién en el segundo semestre que se prolongaria el
afo préximo. Las previsiones de una menor tasa de crecimiento se relacionan con la acentuacion de
algunos riesgos presentes en la economia mundial desde hace algun tiempo y que, a promediar e afio,
comenzaron a acentuar la volatilidad de los mercados financieros y de productos bésicos.

Los riesgos globales estén vinculados sobre todo al creciente déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos de los Estados Unidos, que mantiene latente la posibilidad de un gjuste brusco y
desordenado que podria afectar €l nivel de demanda en ese pais, |0 que, dada su condicion de motor de la
economia internacional, podria amplificar los efectos adversos en el resto del mundo.

Sin embargo, 1o que resulta méas inquietante en lo inmediato es € posible efecto del aumento del
precio del petréleo en latasa de inflacion y las expectativas de los consumidores de Estados Unidos. Los
temores ante la posibilidad de una aceleracién de la inflacién han inducido alzas de las tasas de interés,
mas acusadas a corto plazo, einferiores en el caso de las tasas amediano y largo plazo.

La interrogante que se plantea a nivel global es en qué medida el menor crecimiento previsto de
la economia de Estados Unidos como consecuencia de | os factores antes sefialados puede ser compensado
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por un mayor nivel de actividad en Europa 'y Japon. Esta posibilidad esté condicionada por la posicion
que adopten los bancos centrales de Europay Japon, ya que un aumento demasiado répido de las tasas de
interés puede dificultar una mayor expansién de esas economias.

En caso de mantenerse el ritmo de crecimiento mostrado por Europa y Japén en los Ultimos
meses, en un contexto de acelerado crecimiento de las economias asidticas y en especial de China, se
podria estar configurando un proceso de ajuste ordenado de la economia mundial, que permitiria reducir
los desequilibrios globales junto con un mantenimiento, o una leve desacel eracion, del ritmo de expansion
mundial.

Ese comportamiento positivo dependeria mucho de como evolucione la amenaza que representa
el shock de oferta provocado por € alin creciente precio del petréleo y, asimismo, de sus posibles
repercusiones bajo laforma de un endurecimiento de las politicas monetarias con €l fin de de contener las
presiones inflacionarias. En este sentido, cabe recordar que ambos factores (shock de ofertay aumento de
las tasas de interés) suelen estar presentes en |os episodios de recesion global .

En todo caso, es probable que esté llegando a su fin e periodo de bajas tasas de interés real que
ha caracterizado a gran parte de esta década (véase el gréfico 1.3). Si bien, como sefidlamos, € aumento
de las tasas de corto plazo no se trasladd en forma proporcional alas de mas largo plazo, tal vez como un
signo de confianza en la capacidad de los bancos centrales y, en particular, de la Reserva Federal de
Estados Unidos para controlar las tendencias inflacionarias, es previsible que las mayores tasas de interés
afecten negativamente |os niveles de demanday que tenga lugar una reorientacion de los flujos de capital
hacia mercados menos riesgosos (flight to quality), lo que afectaria negativamente a los mercados
emergentes. De hecho, hacia el final de la primera mitad del afio ha habido un aumento del riesgo paisy
una incipiente devaluacion de las monedas de las economias emergentes. Es indudable que el impacto
provocado por esta situacion en los mercados de la regién dependera fundamentalmente del ritmo de
desaceleracion del nivel de actividad mundial, que sin duda influiria negativamente sobre |os precios de
los productos basicos y |as exportaciones.

2. Efectosen AméricaLatinay € Caribe

Desde €l punto de vista de nuestra region, el andlisis de las perspectivas de mediano plazo a partir de los
factores mencionados depende en primer término del tipo de vinculos comerciales existentes entre los
paises. En este sentido, podria decirse que en el contexto de un ajuste leve y ordenado, el menor ritmo de
crecimiento de los Estados Unidos deberia afectar mas a México y Centroamérica, que tienen una
estructura de exportaciones mas concentrada en e mercado estadounidense que América del Sur,
subregidn que presenta una estructura mas diversificada en la que se destaca |a participacion creciente de
China y otras economias de Asia Ademés, cabe destacar que las exportaciones de México y
Centroamérica, por estar compuestas en una alta proporcién por manufacturas, muchas de €ellas con
especificaciones adaptadas al mercado de destino, son mas dificiles de reubicar a corto plazo.

Otro importante elemento que conviene considerar es el grado en € que e shock de oferta
provocado por e aumento del precio de los hidrocarburos podria afectar alos paises, dependiendo de que
sean exportadores o importadores netos de petroleo. Los paises de Centroamérica y € Caribe (con
excepcion de Trinidad y Tabago) figuran entre los més susceptibles de verse afectados por esta situacion;
aellos habria que agregar algunas economias sudamericanas.
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También es necesario considerar las consecuencias que, desde los mercados financieros, puede
tener para los paises de la region la acentuacion de la incertidumbre y la volatilidad. De hecho, como
efecto de la creciente inquietud existente en los mercados financieros internacionales a partir del mes de
mayo, se redujo la demanda de bonos emitidos por economias emergentes, |o que dio origen a aumentos
del riesgo paisy presiones de variado a cance sobre las monedas de esos paises.

Gréfico I,.3
PROMEDIO TRIMESTRAL EN TERMINOSREALES (LIBOR)
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Sin embargo y tal como hemos venido afirmando, América Latina y el Caribe esta mejor
preparada que en otras oportunidades para enfrentar un proceso de este tipo. Si bien eso es cierto parala
region en su conjunto, hay diferencias bastante importantes entre los paises, que dependen de los
siguientes factores: i) el sado en cuenta corriente y, consecuentemente, la dependencia del ahorro
externo; ii) las cuentas externas y los términos del intercambio; iii) el nivel y sobre todo la estructura de
los activosy pasivos externos, y iv) la situacion fiscal.

Saldo en cuenta corriente y dependencia del ahorro externo

En relacion con la evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos, como ya se ha
sefidlado, laregion en su conjunto presenta un saldo positivo y creciente, estimado en un 1,5% del PIB en
2005. Mientras en 2004 solo 8 de 19 paises de la region mostraban un saldo superavitario, en 2005 el
excedente regiona provenia de solo 7 paises. De todos modos, en varios casos los saldos deficitarios
fueron reducidos e incluso inferiores a los ingresos de divisas por concepto de inversion extranjera
directa. Si analizamos la evolucion de la balanza basica (en lugar de la balanza de cuenta corriente),
vemos que la regidn en su conjunto presentd un superdvit equivalente a 3,2% del PIB en 2004y a 3,5%
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en 2005. Ademés, destaca el hecho de que, de un total de 19 paises considerados, en 2004 hubo 12 que
registraron superavit y que el nimero de estos se elevé a 15 en el 2005.

En conjunto, los paises del Caribe registraron en 2005 un saldo en cuenta corriente levemente
deficitario y una balanza bésica superavitaria equivalente al 5,2% del PIB, pero estas cifras corresponden
exclusivamente a Trinidad y Tabago (exportador de petréleo), ya que €l resto de los paises que integran
esta subregion registraron saldos negativos en el caso de ambos agregados.

En sintesis, puede afirmarse que, con la excepcion de algunos paises de Centroaméricay la mayor
parte del Caribe, |a region presenta una menor vulnerabilidad externa.

Cuentas externas y términos del intercambio

Por otra parte, es evidente que los excedentes de algunos paises obedecieron en gran parte a la
evolucion de los términos del intercambio. Si, por emplo, se calculara el comercio de bienes sobre la
base de los términos del intercambio de |a década de 1990, el superdvit en cuenta corriente de laregion se
transformaria en un déficit equivalente al 2,7% del PIB y €l superédvit de la balanza béasica en un déficit
del 0,7% del PIB de América Latina.

Sin embargo, si se retomaran los términos del intercambio de los afios noventa el nimero de
paises con superavit en la balanza béasica seria muy similar al de 2005, ya que algunos paises
importadores de petréleo (sobre todo de Centroamérica) mostrarian un superavit en lugar de un déficit,
siempre que todos los demas factores se mantuvieran constantes. Algo similar ocurriria seguramente con
los paises del Caribe (con excepcién de Trinidad y Tabago), aunque no se dispone de toda la informacion
necesaria pararealizar esta estimacion.

En cambio, algunos paises muy especializados en la exportaciéon de materias primas, como Chile
y en menor medida Republica Bolivariana de Venezuela y México, pasarian a ser significativamente
deficitarios, aungue por otra parte Chile es el menos vulnerable a las perturbaciones externas debido a la
aplicacion de una politica anticiclica, a su menor grado de dolarizacion y a su bajo nivel de deuda publica.
También destaca el hecho de que las economias del Mercosur (grandes exportadoras de productos basicos
de origen agropecuario) no muestran grandes variaciones de los términos del intercambio, como ocurre
con Argentina y Brasil, o bien la correccién en funcién de los precios indicaria un mayor superavit
(Paraguay y Uruguay). Cabe sefialar que en este caso la comparacion con los precios vigentes en la
década de 1990 no implica una diferencia tan marcada en los términos del intercambio, dado que €l
aumento de | os precios no ha sido tan grande en los Ultimos afios. Por otra parte, durante |os afios noventa
los precios de los productos agricolas eran relativamente mas altos que los de los metales y €l petréleo.

También en este caso se puede concluir que, con pocas excepciones, los equilibrios
macroecondmicos de |os paises de la regién asociados al sector externo no son tan sensibles a nivel de
los términos del intercambio.

1 Otro factor que ha contribuido en algunos casos a la disminucion de la vulnerabilidad ante las perturbaciones de

origen externo es lareduccion del grado de dolarizacién de varias economias de la regién, sobre todo de América
del Sur. Sin embargo, este contintia siendo un factor de riesgo en varias economias de la region.
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) Gréficol.4 )
AMERICA LATINA: BALANZA BASICA
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Econdmicapara Ameéricalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nivel y estructura de los activos y pasivos externos

Con respecto a los niveles de endeudamiento externo de los paises de la regién, en los Ultimos
anos se ha observado una marcada reduccion de la carga de la deuda, tanto en relacion con € PIB como
con las exportaciones regionales. Como puede verse en € gréfico 1.5, el coeficiente deuda/exportaciones
de bienesy servicios es menos de la mitad de lo que era hace 10 afios si se considera el total de la deuda,
pero asciende a arededor de la tercera parte si se calcula a partir de la deuda neta (deuda total menos
reservas internacional es).

Aunque en algunos paises los coeficientes de endeudamiento externo siguen siendo elevados (6
de 19 paises de América Latinay 6 de 13 paises del Caribe tienen coeficientes superiores a 100%), la
situacion es mucho mejor a la registrada a partir de la década de 1980. Esto no solo se constata por €l
descenso de la relacién entre la deuda externa y las exportaciones, sino también por la evolucion de la
relacion entre la deuda a corto plazo y las reservas internacionales. En efecto, como puede verse en €
grafico 1.6, las mejoras observadas en la estructura de la deuda y e aumento de las reservas
internacionales han afectado a la evolucion de este coeficiente, que actualmente equivale a la tercera parte
de lo que era hace 10 afios.
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) Gréfico 1.5
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA
(Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA DE CORTO PLAZO
(Porcentaje de las reservas inter nacional es)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.




29

Stuacion fiscal

En los ultimos afios los paises de la regién han venido consolidando su posicion fiscal. Por una
parte, la situacién macroeconémica permitié elevar los ingresos fiscales, tanto por €l incremento del nivel
de actividad como por la mejora de los términos del intercambio. Por otra, y a diferencia de lo observado
en otros periodos de expansién, €l gasto piblico se mantuvo controlado. Ambos factores se tradujeron en
cuantiosos superavit primarios, que se reflgjaron en cancelaciones de porciones de la deuda (véase €l
gréfico 1.7).

Gréfico .7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS, GASTO Y SALDO FISCAL PRIMARIO
(Gobierno central, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Econdmicapara AmeéricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En relacion con la reduccion de la deuda publica como proporcién del PIB, cabe destacar que este
coeficiente ha venido disminuyéndose en la region mas acentuadamente que en |os paises desarrollados y en
el conjunto de paises en desarrollo (véase € gréfico 1.8). La deudano solo se redujo en cuanto a su volumen,
también registré cambios en su composicién, que contribuyeron a reducir la vulnerabilidad. Una de las
mejoras importantes que cabe mencionar es € aumento de la proporcion de deuda a tasa fija, que en
Argentina paso de representar un 45% a fines de |os afios noventa a cerca del 70%, en Brasil se elevo del
7% a comienzos de 2002 a 28% de la deuda neta a principios de 2006, en Per( paso del 38% a 60% entre
el 2001y € 2006, y en Uruguay aumento del 43% al 70% desde e 2000 a la fecha. Otra mejoraimportante
es la relacionada con las variaciones de la estructura de la deuda por monedas, en la que se registraron
aumentos significativos de la proporcion de pasivos denominados en moneda nacional. Como egemplo de
esto puede citarse & aumento del 10% a 52% en Argentina entre fines de los afios noventay la actualidad y
del 54% a 95% en Brasil, s se considerala deuda neta, de 2002 hasta comienzos de este afio.
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Gréfico 1.8
AMERICA LATINA, ECONQM iASEMERGENTESY PAISESINDUSTRIALIZADOS:
DEUDA PUBLICA COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Comision Econdmicapara Ameéricalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Debe sefialarse sin embargo, que la mejora generalizada de las cuentas publicas oculta diferentes
situaciones. Por gjemplo, solo un quinto de los paises de América Latina (Argentina, Chile, Paraguay y
Republica Bolivariana de Venezuela) registra superdvit fiscal global y la mitad de ellos presenta niveles
de deuda superiores a 50% del PIB. Por otra parte, la necesidad de sostener € equilibrio fiscal plantea a
los paises importantes desafios de politica econdmica. Entre los paises especializados en recursos no
renovables, e acentuado aumento de sus ingresos plantea un debate sobre la mejor forma de utilizar estas
entradas extraordinarias. Paralaregion en su conjunto, la existencia de justificadas demandas de aumento
del gasto social y de lainversion en infraestructura plantea la necesidad de determinar la orientacién de
politica fiscal més adecuada.

Fuera de estos temas y sin olvidar que aln resta mucho por hacer para asegurar la sostenibilidad
de los equilibrios macroeconémicos internos y externos, es evidente que Ameérica Latinay el Caribe esta
en mejores condiciones que en el pasado para enfrentar un cambio desfavorable del contexto externo,
siempre que este seagradual y ordenado.

C. PERSPECTIVASPARA LASECONOMIASDE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Si bien podrian darse circunstancias en que la economia mundial pueda manejar €l riesgo de inflacion y
de correccion de los desequilibrios globales sin una mayor desaceleracion del ritmo de crecimiento, esos
fendbmenos son factores de incertidumbre, a los que cabe agregar la preocupacién que despiertan la
escalada bélica en Medio Oriente y otros conflictos internacionales. Incluso s se dan condiciones
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favorables, se avizora un periodo de mayor volatilidad global que la de los Ultimos afios y no puede
descartarse la posibilidad de que esto provoque no solo una desaceleracion del crecimiento, sino también
una cierta reversion de los flujos de capita hacia los paises desarrollados, por considerarse que
representan un menor riesgo.

En un contexto de estas caracteristicas, cabria prever un comportamiento poco dindmico de los
precios de los productos basi cos que laregion exporta, 10 que repercutiria en la magnitud o el signo de los
excedentes de la cuenta corriente. La coincidencia de un menor superavit del intercambio de bienes y
servicios y una oferta de fondos externos menos fluida podria influir en los mercados de cambios de tal
manera que se detuviera o revirtiera en parte €l proceso de apreciacion cambiaria observado en los
ultimos dos afos.

Teniendo en cuenta la mejor situacién en la que se encuentra la regién en relacion con su
vulnerabilidad externa y fisca y siempre que los cambios resefiados se den de manera gradua vy
moderada, no cabria esperar que en el futuro cercano se produzcan variaciones bruscas en |o que respecta
alatrayectoriade crecimiento que América Latinay el Caribe hainiciado recientemente. En un escenario
internacional que presenta las caracteristicas comentadas, las economias con mayores méargenes de
maniobra serian aguellas que presentan una estructura de exportaciones mas diversificada por pais de
destino y una proporcién comparativamente menor de las exportaciones al mercado estadounidense, en
especial de productos que no pueden reorientarse facilmente a otros mercados. Por otra parte, una
coyuntura caracterizada por precios de productos basicos levemente menores y tipos de cambio reales un
poco mas altos plantea un nuevo desafio alas finanzas publicas, pero alavez puede acentuar la blsqueda
de un patrén de especializacién mas diversificado y que suponga un mayor contenido de conocimiento.
En ese sentido, la definicién del estilo de crecimiento de la region en los proximos afios abre un espacio a
las politicas productivas; tal como sefialamos reiteradamente, también es fundamental aumentar la tasa de
inversion que, aunque ha mostrado una significativa recuperacion, sigue siendo insuficiente para asegurar
un crecimiento sostenido a un ritmo como €l que €l alivio de la situacion social de América Latinay €
Caribe requiere.

D. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO E INFLACION EN 2006 Y 2007

El producto interno bruto de los paises de AméricaLatinay el Caribe crecera a unatasa del 5% en 2006 y
se proyecta una leve reduccion del crecimiento del PIB a una tasa cercana a 4,5% para €l 2007.% En
general, en e cuadro 1.3 se muestra que en 2006 habra una relativa homogeneidad en las tasas de
crecimiento de las subregiones; en la mayoria de los paises estas se mantendran en un rango del 3,5% al
6,5%, con las excepciones de Argentina, Republica Dominicanay Republica Bolivariana de Venezuela,
gue creceran a tasas superiores al 7,5%, y de Haiti, cuya tasa proyectada de crecimiento es del 2,5%. Al
igual que en afos anteriores, el Cono Sur y los paises andinos son las regiones gque muestran una mayor
tasa de expansion en 2006, del 7%y €l 6,2%, respectivamente.

2 Actualizacion de las proyecciones presentadas en e Centro de Proyecciones Econémicas, “América Latina y

el Caribe: proyecciones 2006-2007”, serie Estudios estadisticos y prospectivos, N° 42 (LC/L.2528-P/E),
Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latinay € Caribe (CEPAL), abril de 2006; y Comisién
Econdémica para América Latina y € Caribe (CEPAL), “Atlas del crecimiento, 2006-2007" [en lineg)]
www.eclac.cl/deype/atlascrecimiento/index.htm.
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Cuadro 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2004-2007
(Tasa de variacion porcentual anual)

2004 2005 2006 2007

AméricalLatinay € Caribe 59 45 50 4,3
Américadd Sur 6,9 51 54 47
Brasil 49 23 4,0 40
Cono Sur 8,4 8,3 7,0 54
Comunidad Andina 9,5 6,9 6,2 52
México y Centroamérica 4,2 32 41 3,6
Centroamérica 40 4.4 45 41
México 42 3,0 40 35
Caribe 37 4,0 6,3 4,3

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Las perspectivas de América Latinay el Caribe en 2007 siguen siendo relativamente alentadoras,
puesto que se proyecta una tasa de crecimiento del 4,3%. Este prondstico de menor crecimiento, en
comparacion con 2006, se debe principalmente al menor dinamismo de la demanda interna en la mayoria
delos paises de laregidn, y ala expectativa de leve desaceleracion de la economia mundial.

Para el afo 2006 se proyecta una tasa de crecimiento cercana a 7% en e Cono Sur, debido
principalmente al crecimiento del 7,6% que registrara Argentina. Este Ultimo es atribuible al dinamismo
de la demanda interna, sobre todo de la inversion. En el 2007, se prevé una atenuacion del ritmo de
crecimiento de Argentina, estimado en torno a 5,5%. El crecimiento de los paises andinos en 2006 seria
del 6,2%, lo que obedeceria principamente a mantenimiento de las altas tasas de crecimiento de
Republica Bolivariana de Venezuela. Para 2007 se proyecta un menor crecimiento, en un rango del 5% al
5,5%, tanto en los paises andinos como en el Cono Sur.

En Brasil, los resultados publicados del primer trimestre del 2006 confirmaron las positivas
perspectivas de crecimiento econémico para e afo, periodo en que la demanda interna seguira
respondiendo a la politica expansiva de las autoridades monetaria y fiscal y registrar4 una tasa de
crecimiento del 4%.

Como ha venido sucediendo en los Ultimos afios, se espera que € crecimiento de México y
Centroamérica durante 2006 sea inferior a de América Latina (véase el gréfico 1.9). Sin embargo, se
reduce la brecha entre las dos subregiones y se espera que la primera de ellas crezca en torno a 4,1%.
Debido principamente a la positiva dinamica de expansién registrada por los Estados Unidos, se prevé
gue México tendra una tasa de crecimiento del 4% en 2006. Para el 2007 se proyecta una tasa de
crecimiento que fluctuard en torno al 3,5%.
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Gréfico 1.9
CRECIMIENTO ECONOMICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2000-2007
(Tasa anual de variacién)
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Fuente: Comision Econdmicapara Ameéricalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El crecimiento proyectado de Centroamérica en 2006 sera de alrededor del 4,5%, gracias a una
demanda interna mas dinamica en la mayoria de sus paises; este porcentaje también representa una ligera
mejora con respecto a desempefio observado en 2005. El consumo privado seguira viéndose beneficiado
por la expansion del crédito al consumo y los flujos de remesas; ademés, segin las proyecciones la
implementacién del Tratado de Libre Comercio entre Replblica Dominicana, Centroamérica y los
Estados Unidos (CAFTA-DR) permitird incrementos de las tasas de inversion en la segunda mitad del
ano. Cabe destacar que las exportaciones no tradicionales de algunos paises seguiran registrando
incrementos importantes. Para 2007 se calcula que los paises de Centroamérica seguirdn creciendo a una
tasa ligeramente superior a 4,0%.

Se prevé que en 2006 la subregion del Caribe tenga un crecimiento superior a 6,0% y que
Trinidad y Tabago encabece la expansion con un crecimiento de alrededor del 10%. El principal riesgo de
la evolucion econémica del Caribe son los efectos que pudieran tener los huracanes del 2006; asimismo,
existe ciertainquietud por lasituacion de las finanzas publicas de varios paises.

Con respecto a la evolucién de los precios a consumidor de la region, se proyecta una tasa de
inflacion del 5,4% en 2006, inferior ala registrada en 2005, que fue de un 6,1%. Esta reduccion se debe a
la evolucion relativamente favorable de los indices de precios en los primeros meses de 2006 (véase
el gréfico 1.10), por lo que la inflacion regional se mantendrd en niveles histricamente bajos (véase €l
cuadro |.4).

En € grafico 1.10 se presenta la situacion regiona y subregional de la inflacién. En particular, €
Cono Sur y Brasil muestran una leve reduccion y una proyeccion para fines de 2006 cercana al 5,5%,
influenciada principa mente por Argentina, en tanto que los demés paises presentan inflaciones moderadas.
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) Gréficol.10
AMERICA LATINA: INFLACION, 2005-2006
(Tasa anual de variacién)
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Fuente: Comision Econdmica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Cuadro 1.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION, 2004-2006
(Tasa de variacion porcentual) 2

2006
2004 2005 Baja Proyeccion Alta

AméricalLatinay € Caribe 74 6,1 4,6 54 59
América del Sur 7,1 6,4 4,8 55 6,2
Cono Sur y Brasil 6,9 6,7 4.8 5,6 6,1
Paises andinos 75 6,0 4,9 54 6,5
Méxicoy Centroamérica 8,0 54 41 49 52
Caribe 91 9,5 72 7,6 79

Fuente: Comision Econdmicapara AmeéricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Los promedios de lainflacién se calcularon usando |a poblacion como base de la ponderacion.

Asimismo, los paises andinos muestran una ligera reduccion con respecto alatasa de 2005, y se
estima que la tasa de inflacién seré de aproximadamente un 5,5%. Lo anterior se explica en parte por los
satisfactorios resultados de la adopcion de metas de inflaciéon en varios paises de esta subregién, aunque
en Republica Bolivariana de Venezuela sigue habiendo incertidumbre en cuanto a la evolucién futura de
lainflacion que se mantiene en dos digitos.

Seglin las proyecciones, en Centroaméricay México la tasa sera cercana a 5% en 2006, es decir
ligeramente inferior ala del afio anterior, mientras en Centroamérica los precios internos siguen acusando
los efectos del precio del petrdleo. Por Ultimo, se estima que en e Caribe lainflacion se reducird a 7,6%,
sobre todo debido ala evolucion de los precios en Jamaica.
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Capitulo 11
EL ESCENARIO INTERNACIONAL

A. EL CRECIMIENTO MUNDIAL

La economia mundial desacelerd su ritmo de crecimiento en el 2005; e producto global presenté un
incremento de un 3,5%, luego del 4,0% anotado en 2004. Esto se debid en parte a gue muchas economias
han concluido su fase de recuperacion después de la recesion de principios de la década, alo que se sumé
la menor expansion de la economia de los Estados Unidos a finales del afio.

Como se ilustra en el cuadro 11.1, en 2005 todas las regiones del mundo sufrieron una
desacel eracion de su ritmo de crecimiento. Tanto la economia estadounidense como la de la zona del euro
registraron menores tasas con relacion a 2004: la primera se expandié un 3,5% en 2005 luego del 4,2%
correspondiente a 2004, mientras que la zona del euro crecié en 2005 un 1,3%, con relacion a 2,1%
observado €l afio anterior.

Cuadro 11.1
TASASDE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO MUNDIAL, 2002-2005
(En porcentajes)

2002 2003 2004 2005
Mundo 1,8 2,7 4,0 35
Paises desarrollados 12 1,9 31 2,6
Estados Unidos 1,6 2,7 42 35
Zonadel euro 0,9 0,8 2,1 1,3
Japén 0,1 1,8 2,3 2,7
Paises en desarrollo 3,7 52 6,8 6,2
Américalatinay el Caribe -0,8 2,0 59 45
China 91 10,0 10,1 9,6
Paises de reciente industrializacion 50 3,0 54 4.4
Economias en transicion 53 6,8 7,9 7,6

Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiaes.

Si bien también se desacelerd el ritmo de expansion de los paises en desarrollo, pasando de una
tasa agregada de un 6,8% en 2004 a un 6,2% en 2005, es importante resaltar que en los Ultimos tres afios
estos han presentado un crecimiento superior a 5%, lo que no se registraba desde fines de los afios
sesenta y principios de los setenta. Asimismo, si se compara la distribucion del crecimiento en los paises
desarrollados con respecto a promedio del primer lustro de las Ultimas décadas, observamos que no solo
se crecié més en 2000-2005, sino que ademas disminuyd la divergencia entre paises (véase el gréfico
11.1). De hecho, € notable dinamismo de las economias de Chinay la India, que crecieron en 2005 a tasas
superiores a un 9% y un 8%, respectivamente, ha fomentado la mejora de los términos de intercambio de
los paises exportadores de productos basicos, |0 que ha permitido a las economias emergentes sostener
mayores tasas de expansion.

1 Béasicamente el menor crecimiento de Estados Unidos en el Ultimo trimestre de 2005 se debe a un factor no

recurrente, el paso del huracan Katrina.
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Gréficoll.1
DISTRIBUCION DEL CRECIMIENTO EN LASECONOMIASEN DESARROLLO?
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Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifrasoficiaes.
& Sinincluir economias en transicion.

En consonancia con esto Ultimo, el precio del petréleo contindia su marcha ascendente, impulsado
por e repunte de la demanda mundial. En 2005, e precio del barril (West Texas Intermediate, WTI)
acusd un alza interanual de un 32% medido en dolares constantes de mayo de 2006. La incertidumbre
sobre € efecto que el ato precio del petrdleo tendrd en la inflacion es una de las principaes
preocupaciones en las economias desarrolladas y emergentes importadoras de crudo. Dado este panorama,
la tasa de crecimiento mundial en el 2006 podria ubicarse en torno a la observada en 2005, con un rango
de variacién del 0,2%, que estara sujeto a la reaccién de las economias desarrolladas a politicas
monetarias mas estrictas, orientadas a controlar la inflacién. Si bien, como se vera, se prevé una
desaceleracion marginal del ritmo de crecimiento de los Estados Unidos, la mayor dinamica que muestran
este afio la zona del euro y la economia japonesa sumada a las atas tasas de crecimiento que sigue
registrando China, podrian actuar como compensador y permitir e mantenimiento del favorable contexto
internacional.



37

B.LA INFLACION Y LA DESACELERACION ECONOMICA DE ESTADOS UNIDOS:
UNA PREOCUPACION GLOBAL

En los Estados Unidos, € efecto inflacionario de los altos precios del crudo es un motivo de considerable
inquietud para la Reserva Federal. A mediados de 2004, esta institucion comenzo a aplicar una politica de
restriccién monetaria, en momentos en que los altos precios del mercado inmobiliario impulsaban esta
economia. Como se muestra en el gréfico 11.2, de enero de 2004 a mayo de 2006 la inflacién mensual
subyacente en los Estados Unidos, medida sobre la base del consumo personal, crecid a una tasa
interanual media cercana a 2%, cifra que las autoridades monetarias establecieron como limite superior
del rango de variacion permitido (del 1% al 2%). Por |o tanto, es de suponer que a corto plazo continle la
politica de aumento de las tasas de interés de la Reserva Federal.

La autoridad monetaria de los Estados Unidos enfrenta este afio un contexto con indicadores
economicos mixtos. Luego de crecer un 4,2% en 2004, la economia estadouni dense se desaceler6 en 2005
creciendo a unatasa del 3,5%. En la primera mitad de 2006, el producto se habria expandido mas del 2%,
como consecuencia del notable repunte de la actividad en €l primer trimestre del afio, luego de un débil
desempefio en el Gltimo trimestre de 2005. Sin embargo, hay indicadores que despiertan una cierta
inquietud, como la desaceleracion del gasto de consumo privado en mayo de 2006, resultado del
encarecimiento de la gasolina y el aparente fin de la bonanza del mercado inmobiliario, pudiendo
erosionar a corto plazo la confianza de los consumidores. Asimismo, habria que considerar €l efecto del
alza de las tasas de interés en el crédito de consumo, teniendo en cuenta que se trata de una economia
caracterizada por un ato endeudamiento de los hogares y muy dependiente del consumo privado. En
suma, la tasa de crecimiento de los Estados Unidos podria moderarse en la segunda mitad de 2006,
estimandose un aumento del PIB en torno al 3,4% en todo el afio.

El problema més preocupante a nivel global sigue siendo la persistencia y la ampliacién del
desequilibrio externo de los Estados Unidos. De hecho, el saldo de su cuenta corriente en 2005 arroj6 un
resultado negativo de mas de 800.000 millones de ddlares, |0 que representa un incremento del déficit de
alrededor de 137.000 millones con relacién a 2004 (véase el gréfico 11.3). En términos del PIB, el déficit
paso de un 5,7% en 2004 a un 6,4% el pasado afio. El persistente desequilibrio se explica por €l creciente
déficit de la balanza de bienes y servicios, ya que s bien ha aumentado €l pago de intereses a no
residentes por la mayor emisién de deuda, la rentabilidad de los activos norteamericanos en el exterior
compensd con creces esta alza, equilibrando la balanza de renta. El debate se centra en la sostenibilidad
del desequilibrio a mediano y largo plazo. Mientras que algunos expertos sefialan la necesidad de un
gjuste por medio de una mayor depreciacion del délar y disciplina fiscal, otros reconocen que se trata de
un problema compartido con las economias que financian el persistente déficit. De hecho, muchos paises
asiéticos (en especial China'y Japén) y exportadores de petrdleo mantienen grandes superavit en cuenta
corriente gracias a la competitividad de sus productos y los atos precios de los productos basicos. Esto
genera una gran liquidez mundial, que se destina sobre todo a activas denominados en délares y permite
financiar los desequilibrios en cuenta corriente de |a economia norteamericana.

2 En términos desestacionalizados, el PIB de Estados Unidos se incrementé a una tasa anua del 5,6% en el primer

trimestre de 2006 con relacion a Ultimo trimestre del afio anterior.
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Gréficoll.2
ESTADOSUNIDOS; EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO, LA INFLACION SUBYACENTE Y
LA TASA EFECTIVA DE LOSFONDOSFEDERALES
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== Promedio movil de 3 meses del precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI), en délares de mayo de 2006
== \/ariacion en 12 meses de la inflacién subyacente derivada del gasto de consumo personal
= Tasa efectiva de los fondos federales

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional,
Estadisticas financieras internacionales [en linea], la Oficina de Andlisis Econdmicos de Departamento de Comercio de
los Estados Unidos y base de datos estadisticos de la Reserva Federal .

Gréfico 1.3
ESTADOSUNIDOS: DESEQUILIBRIOSEN LA CUENTA CORRIENTE SEGUN COMPONENTES,
1996-2005
(En millones de ddlares)
100
P E— T - r - v |
-100 4
-200 4
-300 4
-400 4
-500 4
-600
-700 4
-800 4
-900
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Balanza de bienes y servicios mm Balanza de renta Balanza de transferencias == Cuenta corriente

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.
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En términos reales efectivos, a pesar de que en los primeros cinco meses de 2006 la moneda
norteamericana se deprecid poco mas de un 6,0%, esta ha acumulado una depreciacidn superior aun 21%
desde comienzos de 2002, en un proceso que hasido gradual. El euro por su parte se sigue fortaleciendo y
se registra un incremento del tipo de cambio real efectivo del 2,4% durante los cinco primeros meses de
2006. En tanto, la moneda china (el yuan) acumula desde su revaluacion de mediados de 2005 una
apreciacion en términos reales de poco mas del 5%, 1o que sigue pareciendo insuficiente para reducir su
superdvit comercial. En el futuro, se podria esperar que el dolar siga depreciandose lentamente, mientras
contindian las presiones para una mayor revaluacion del yuan.

La zona del euro, que incluye 12 de los 25 paises de la Unidn Europea, no ha podido sostener en
2005 el ritmo de crecimiento econdmico alcanzado el afio anterior. Luego de un incremento del PIB
agregado del 2,1% en 2004, la situacion se deteriord en el Ultimo trimestre de 2005, cerrando el afio con
un crecimiento de 1,3%. Esta desaceleracion reflejé la menor expansion registrada en Alemania (1,0%),
Francia (1,2%) e Italia (0,0%), economias que en conjunto representan mas del 70% del producto
subregional. En Alemania, tanto el consumo privado como publico se contrgjo en el Ultimo trimestre de
2005 con relacién a anterior. En el mismo periodo, € consumo total en Francia disminuyd su ritmo de
crecimiento, a tiempo que se redujeron las exportaciones netas del pais. Este Ultimo hecho también se
registro en Italia, donde ademas disminuy6 el crecimiento del consumo y se contrajo la inversion entre el
tercer y cuarto trimestre de 2005.

En & 2005, e indice de precios a consumo armonizado (IPCA) de la Unién Econdémica y
Monetaria Europea crecio un 2,2%. Desde 2000 la inflacion en la zona del euro se ha elevado a una tasa
anual superior al 2,0%. Esto llevo al Banco Central Europeo (BCE) ainiciar, afines del afio pasado, una
politica de aumento de la tasa de referencia a un ritmo de 25 puntos basicos, con €l objetivo de disminuir
las presiones inflacionarias y no interferir en exceso en € crecimiento de laregion.

De hecho, en €l primer trimestre de 2006 tanto en Alemania como en Francia se incremento el
consumo privado con relacién al dltimo trimestre de 2005 (0,6% y 0,9%, respectivamente). Este renovado
optimismo de comienzos de afio se suma a la reciente mejora de los indicadores de empleo de la Unién
Europea, que podria significar un fortalecimiento de la confianza general de los consumidores. Incluso los
hogares en Alemania podrian adelantar consumo, incrementando su gasto total como respuesta al anuncio
en este pais de un alzadel IVA en 2007. Es probable que el gasto privado de consumo en los principales
paises de Europa recupere su dinamismo en 2006, y que €l afio cierre con un crecimiento del PIB
agregado de la union monetaria en torno a 2,0%. El interrogante se plantea a partir del afio 2007, en €l
gue la sostenibilidad de estas tasas dependera de la traslacion (pass- through del precio de los
combustibles al resto de la economiay la reaccion del Banco Central Europeo en el marco de politicas
fiscales més restrictivas y un euro més fortalecido.

Japon continud su recuperacion, apoyada en una mejora de la demanda interna. En 2004 €l
producto se expandié un 2,3% y en 2005 un 2,7%, tasas que superan alas registradas en € trienio 2001-
2003. De esta manera, se consolido la reactivacién de una economia que representa arededor del 15% del
producto globa. En lo que va de 2006, el consumo privado y la inversion continuaron su marcha
ascendente, con una baja del desempleo y una elevacion de los salarios, mientras que la mejora del
balance de las empresas permitid absorber el encarecimiento del combustible. En este contexto de mayor
crecimiento, los precios comenzaron a reaccionar y se acumulé una inflacién de un 0,8% en € primer
semestre de 2006. Esto representd un quiebre tras ocho afios de deflacion pudiendo revertirse a corto

3 Las politicas restrictivas previstas para el 2007 abarcan, ademéas del aumento del IVA en Alemania, un recorte

del 1% delos gastos del Gobierno de Francia.
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plazo la politica monetaria expansiva del Banco de Japon. Por su parte, e mayor dinamismo de la
demanda interna incrementd las importaciones de bienes y servicios, un 15,7% en e 2005. Este repunte
superd a de las exportaciones (7,3%), o que motivd una reduccién del superdvit comercia y en cuenta
corriente, que alcanzd a un 3,6% del PIB. En 2006 se proyecta que continle la fase de expansion
econdmica, con un crecimiento del producto cercano aun 2,8%. De caraa futuro, €l alto déficit fiscal que
mantiene la economia japonesa (5,5% del PIB en 2005) podriallevar a gobierno a aplicar gjustes sobre la
base de un alza de los ingresos o una contraccion de |las erogaciones, |0 que podria afectar, dependiendo
de su intensidad, el consumo privado y larentabilidad de las empresas.

La economia China continud con un marcado dinamismo y atas tasas de crecimiento. El pasado
afio, el PIB se expandi6 un 9,6%, en comparacion con un 10% en 2004.* El pais ha acumulado dos
décadas de crecimiento alto y sostenido, a unatasa anual media de un 10% de 1987 a 1996, y de un 8,4%
de 1995 a 2005. Este notable desempefio econdmico descansa en tres pilares fundamentales: €l
considerable incremento de las exportaciones netas y la inversion (fundamentalmente en infraestructura)
Yy, por otra parte, el gran impulso del consumo interno. En 2005 las exportaciones se elevaron un 28,4%
con relacion a afo anterior, alcanzando los 762.000 millones de délares, monto que supera a las
exportaciones de toda América Latinay €l Caribe (576.000 millones). Por su parte, las importaciones se
incrementaron un 17,6%, luego de crecer un 36% en 2004, 1o que reflgja el dinamismo que ha mantenido
la demanda interna. Como resultado, €l superavit en cuenta corriente se amplié en 2005 cerca de 90.000
millones de dolares, pasando de un 3,6% del PIB en 2004 a méas de un 7% en tan solo un afio.

Se estima que en 2005 la inversion en China superd € 42% del PIB, un leve descenso con
respecto a 45,3% correspondiente a 2004. Esto es producto de los mayores controles administrativos
impuestos al sector inmabiliario para regular su crecimiento. En 2006, se espera una tasa de crecimiento
de la economia china similar ala de 2005, con €l interrogante puesto sobre su sostenibilidad y las posibles
presiones inflacionarias.

C. BAJA INVERSION PRODUCTIVA EN UN CONTEXTO DE AUMENTO
DE LA INCERTIDUMBRE

En los ultimos afios se ha presenciado una gran liquidez internacional, generada por la mejora de las
ganancias de las empresas y alos excedentes del comercio exterior dado |os altos precios de los productos
basicos, en especial del petrleo. Los inversionistas institucionales, como los bancos centrales de los
paises superavitarios (sobre todo asidticos y algunos petroleros), han colocado gran parte de sus reservas
en activos denominados en ddlares. Asimismo, las mayores ganancias del sector productivo no se han
destinado a aumentos de la capacidad instalada, sino ala compra de activos financieros, mayoritariamente
en ddlares. Esta situacion ha mantenido la demanda de inversion por debajo de los niveles previsibles
dada la liquidez observada. Una posible explicacion seria que las empresas multinacionales ya han
atravesado, a principios de 2000, un proceso de reestructuracion, y descartando ampliar su capacidad
instalada a corto plazo, en un contexto de aumento de la productividad. La mayor demanda de activos a
plazo denominados en délares ha frenado la evolucion de las tasas de interés alargo plazo, que crecieron
a un ritmo menor que las tasas a corto plazo (impulsadas por los principales bancos centrales), lo que
aplané la curva de rendimiento de los activos (véanse los gréficos 1.4 y 11.5).

* LaOficinaNacional de Estadisticas de China revisd |os célculos de producto, incrementando |as estimaciones en

los Ultimos afios, para dar cuenta del buen desempefio del sector de servicios.
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Gréficoll.4
EVOLUCION DEL RENDIMIENTO A CORTO Y LARGO PLAZO DE LOSBONOSDEL TESORO DE
LOSESTADOSUNIDOS, JULIO DE 2004-JULIO DE 2006
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Bloomberg.

Gréficoll.5
CURVA DE RENDIMIENTO DE LOSBONOSDEL TESORO DE LOSESTADOSUNIDOS, 2005Y 2006
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El aumento de la incertidumbre relacionada con una mayor traslacion del precio de los
combustibles en las economias desarrolladas, en virtud del incremento de los costos de produccién y
transporte, junto a nuevas alzas de las tasas a corto plazo, podrian empezar a repercutir en las tasas de
interés a largo plazo, en un contexto en el que los mercados siguen aertay sensibles a la marcha de la
inflacion y la respuesta de la politica monetaria, especialmente en los Estados Unidos. Un giemplo de lo
anterior fue el comportamiento de los inversionistas en mayo de 2006: frente a riesgo de una mayor
inflacién en la economia norteamericana, estos se retiraron de colocaciones en economias emergentes,
refugiandose en activos de paises desarrollados. Esto permitiria prever un mundo con més incertidumbre
y con un riesgo latente de desplazamiento haciainversiones de alta calidad (flight to quality).

Ante este contexto se plantean dos perspectivas bien diferenciadas. Algunos especialistas
sostienen que la desaceleracion de la economia norteamericana no tendria mayores repercusiones en €l
resto del mundo (the de- coupling vieyy, en vista de la fortaleza de las economias asiéticas (en especial
China, India, Corea del Sur y Japén) y del mayor ritmo de crecimiento de Europa. Por €l contrario, otros
creen que la persistencia del alto precio del petréleo y la menor expansion de la economia de los Estados
Unidos arrastrara a resto de las regiones mediante la via comercial, €l aumento de las tasas de interés a
escalaglobal y lamayor aversion al riesgo, lo que, en suma, se traduciria en una marcada disminucion del
crecimiento mundial en los proximos afios.

A pesar de estas visiones contrapuestas, €l contexto econdmico mundial conserva aln la dinamica
de crecimiento observada en 2005 pero con una mayor incertidumbre. Los incipientes signos de
desaceleracion de la economia norteamericana y la posibilidad de que la Reserva Federal de los Estados
Unidos y &l Banco Central Europeo apliquen politicas monetarias mas estrictas, podrian afectar (con €l
rezago caracteristico) a la expansion de las principales economias a comienzos de 2007. Pero seria muy
prematuro sacar conclusiones sobre la profundidad, velocidad y consecuencias de un enfriamiento
econémico en los Estados Unidos, y sobre la posibilidad de que este siga siendo compensado por €l
mayor crecimiento de la zona del euro y Japédn. Lo que queda claro es que las economias emergentes
deben estar preparadas para enfrentar un contexto de mayor incertidumbre global, y con mas inestabilidad
geopolitica en medio oriente, 1o que afecta las perspectivas futuras del precio del petrdleo y genera mas
dudas sobre el desenvolvimiento de la economia mundial.

1. Losprecios delos productos basicos

En la presente década, a diferencia de los afios ochenta y noventa, tanto el indice total de los productos
bésicos exportados como el de los tres rubros mencionados presentaron ascensos.” El mayor incremento
lo registraron los productos energéticos (183,3%), seguidos por los metales y minerales (98,8%). Por su
parte, € indice de los productos agropecuarios exportados se elevd un 25,9%. En relacion con los
primeros seis afios de la década de 1970, los precios de los productos energéticos y agropecuarios
anotaron un alza menor, ya que en €l periodo 1970-1975 crecieron un 386,9% y un 89,7%,
respectivamente. Por €l contrario, |0s precios de los metales y minerales se acrecentaron solo un 46,5% en
dicho periodo, unacifrainferior ala de la década actual 6

®>  Enlos afios noventa ninguno de estos indices se elevd, mientras que en |os ochenta solamente el de los minerales

y metales acusd un ascenso. Véase un andlisis detallado en Algjandra Ovalle, “América Latina: evolucion del
indice de precios de los principales productos de exportacion 1980-2005", Santiago de Chile, Comision
Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), 2005, inédito.

En el periodo 1970-1979, el indice total de los productos basicos exportados se elevd un 215,9%, el de productos
agropecuarios un 163,6%, € de productos energéticos un 1.187,9% y € de metales y minerales un 123,3%. En €l
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En 2005 continud el crecimiento de los precios medios de los productos basicos exportados por
América Latinainiciado en 2002, que aumentaron por tercer afio consecutivo a tasas mayores al 13%. Al
igual que en 2004, los més dindmicos fueron los productos energéticos. El indice de precios de 2005 fue
un 59,9% mayor que el del promedio de los afios noventa; un 175,4% en el caso de los productos
energéticos, un 58,4% en e de los metales y mineradles y solo un 1,2% en e de los productos
agropecuarios. Como se puede apreciar en el gréfico 11.6, tanto el indice total de precios de los productos
basicos exportados como €l de los tres grupos de productos seleccionados estan en la fase expansiva del
ciclo, y sus valores son superiores a las tendencias de la series. El ciclo actual se diferencia de los dos
anteriores en la magnitud y en la duracion de la fase de recuperacion. Se aprecia una correlacion positiva
entre los ciclos de los tres rubros, que se ha reforzado a partir de los afios noventa. La recuperacion
simultanea de los precios de todos los productos basicos ha estado ligada al factor externo positivo que ha
significado paralaregién e incremento de la demanda de materias primas.

En 2005, € indice total de precios de los productos béasicos exportados por América Latina
registr6 un aumento de un 21,1%, menor que e crecimiento de este indicador en 2004, un 29,4%.
Asimismo, a diferencia del afio anterior, en 2005 la variacién de los indices de los productos energéticos
(21,1%) fue muy superior aladel resto de los productos (15,3%).

En e primer grupo hay que destacar el encarecimiento del petrdleo crudo, del 36,7%, sus
derivados, un 33,4%, y € gas natural, un 51,4%. El ascenso del precio del petrdleo estuvo vinculado al
débil equilibrio entre la oferta y demanda petroleras inherente a la expansién de la demanda de crudo,
impul sada sobre todo por China e India. Cabe notar que araiz de este repunte de la demanda, la diferencia
entre la capacidad maxima de produccién a corto plazo y la produccion actual apenas alcanzaria para
cubrir un 2% de la demanda mundial. Las estrategias ante este hecho se han reflgjado tanto en cambios de
la constitucion de las reservas estratégicas de Estados Unidos como en la sustitucion del crudo por otras
fuentes de energia. Estos factores contribuyeron a profundizar la reaccion de la cotizacion del petréleo
ante cualquier noticia que permitiera proyectar un desequilibrio entre la oferta y la demanda, como la
posible salida de un productor importante del mercado.” La activa temporada de huracanes en 2005, y
sobre todo los efectos temporales del huracan Katrina en la capacidad de refinacion de los Estados
Unidos, también contribuyeron de manera considerable a elevar €l precio de los derivados del petréleo.

Entre los productos no energéticos, el rubro que presentd € mayor dinamismo fue el de las
bebidas. Se destac6 € incremento del precio del café, tanto del tipo I, un 39,1%, como del tipo Il, un
48,7%.8 Los precios de los minerales y metales aumentaron un 22,5%, encabezados por los del hierro, el
zincy €l cobre, que ascendieron un 71,5%, un 31,9% y un 28,4%, respectivamente. Entre |os alimentos, el
precio del azlcar registré un aza de un 37,9%. En contraposicion, la sojay sus derivados (basicamente
harinay aceite), productos importantes para la region, sufrieron bajas de un 10,4%, un 9,5% y un 11,5%.°
Este comportamiento respondi6 a la ampliacion de la oferta ligado a las buenas cosechas en Brasil y
Argentina.

caso de los productos energéticos, € incremento esta ligado a la cotizacién del petroleo, como consecuencia del
embargo decretado por |os paises arabes en 1973.

En este sentido, el mercado siguié con detenimiento la sucesion real en Jordania, € resultado de las elecciones en
la Republica Isamica del Irdn y los actos de sabotaje que se han realizado contra la industria petrolera de
Nigeria.

El café tipo | es e denominado “ardbicas colombianos suaves’ mientras que €l tipo |l es “ardbicas naturales
brasilefios y otros ardbicas naturales’.

® Enel indicetotal de precios alasojay sus derivados |es corresponde una ponderacion del 7%.
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Hasta abril de 2006, €l indice de precios del total de los productos béasicos exportados crecié un
23,1%." El indice de los productos energéticos se elevé un 36,6% y e de los no energéticos un 17,1%. El
grupo gue anoté el mayor dinamismo fue el de los productos energéticos; sin embargo, los bienes que
registraron las mayores alzas fueron el azlcar, y € zinc, € hierro y el cobre, entre otros metales. El
encarecimiento del azlcar obedecid a factores vinculados a la demanda, esto es, a incremento de las
compras de este producto para utilizarlo en la fabricacion del etanol, un sustituto de los combustibles
derivados del petréleo. En América Latina, Brasil y Colombia, entre otros paises, estan cambiando
parcialmente su matriz energética, sobre todo en lo que tiene que ver con € combustible utilizado por los
vehiculos.™ Asimismo, un factor estacional de oferta—la sequiade laIndiay la consiguiente contraccion
de la produccion mundial de este bien— hainfluido en su precio internacional. En el caso de los metales,
la expansion de la demanda de China y la India han impulsado €l aza de los precios. Esta dindmica
demanda, combinada con bajos niveles de inventarios y e hecho de que cualquier incremento de la
capacidad productiva necesariamente supone costos crecientes, hacen pensar que en € futuro inmediato
los precios de los metal es se mantendrén altos.

10 Egte crecimiento se refiere ala variacion porcentual del indice medio de los dltimos 12 meses.
1 Por ley, en ciudades como Cali y Bogot, la gasolina debe incluir un 10% de etanol.
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Capitulo 111

LA POLITICA MACROECONOMICA

A.POLITICA FISCAL

1. Introduccion

De acuerdo con lo que se adelantd en el Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe, 2005, * |a positiva evolucion en las cuentas publicas de |os paises de la region permitié atenuar la
vulnerabilidad externa de esta, lo que se confirma fundamental mente mediante los indicadores fiscales y
de deuda publica, como consecuencia de un conjunto de factores, entre los que se destacan las
caracteristicas del actual contexto macroecondmico y las decisiones tomadas por las respectivas
autoridades de los paises.

Desde e afio 2002, la politica fiscal se ha llevado adelante en un escenario macroeconémico
favorable, con diferentes matices entre las subregiones. En este sentido, a partir del contexto externoy de la
evolucién de las economias de laregion, se prevé que en 2006 contindie la expansion iniciada hace tres afios.

Cabe preguntarse hasta qué punto es sostenible la situacion imperante desde 2003, que se
caracteriza por una disminucion del déficit fiscal globa de laregién, la generacion de superdvit primario
y unamenor vulnerabilidad externa tras la disminucién de la deuda publica.

Debe sefialarse que esta evolucién ha significado e surgimiento de nuevas inquietudes de las
autoridades fiscales de algunos de los paises mas favorecidos por € contexto externo y la mejora de los
precios de los productos basicos, tal como la discusion sobre el adecuado uso de los excedentes fiscales y
su efecto en términos de estabilizacién y equidad (véase €l recuadro 111.1).

Teniendo en cuenta la diversidad institucional en la organizacion de los sectores publicos de los
paises de la region, resulta dificil encontrar un indicador que permitareflgjar las diferentes situaciones en
materia fiscal. Como primera aproximacion a la evolucién fiscal (y, en algunos casos, Como un minimo
comun denominador), se utilizaran los datos correspondientes a las cuentas de los gobiernos centrales, si
bien luego se introduciran indicadores més agregados como los correspondientes a los sectores publicos
no financieros (SPNF).

A nivel de los gobiernos centrales, el desempefio fiscal de la regidn permitio alcanzar, a cierre
del afio 2005, un promedio simple de superdvit primario del 1,4% del PIB, en comparacion con un
superévit del 0,6% en 2004.> Si se toma en cuenta el déficit global (0 sea, s se incluye el pago de los
intereses de la deuda publica), el déficit varié del -1,9% al -1,1 % del PIB.

Este promedio en e desempefio refleja una mejora generalizada en las cuentas fiscales de los
paises de la region. En e afio 2005, de los 19 paises analizados en €l cuadro 111.1, 15 registraron un

1 LCIG.2292-P/E, Santiago de Chile, diciembre de 2005. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta:
S.05.11.G.188.
2 En promedio ponderado, el superévit primario aument6 del 2,0% del PIB en 2004 a 2,2% del PIB en 2005.
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superavit primario, lo que contrasta significativamente con lo observado en el afo 2002, en e cua solo 7
paises tuvieron un superavit primario.

Recuadro 111.1
EL AUMENTO DE LOS PRECIOSDE LOSRECURSOSNO RENOVABLESY LA POLITICA FISCAL
EN LOSPAISESESPECIALIZADOS EN ESTOSBIENES

América Latina ha sido tradicionalmente un importante proveedor de recursos energéticos y minerales a resto del
mundo. La subregion contribuye cerca del 14% de la produccién mundial de petréleo y posee cerca del 10% de las
reservas de este recurso. Ademas, Chile es e mayor productor y exportador de cobre de todo € mundo y representa
en promedio el 30% de la produccién total. Por estarazon, lafuerte alza de los precios de estos bienes en los Ultimos
anos hatenido amplias repercusiones en las economias de |os paises especializados en estos bienes.

Entre los numerosos dilemas que esta situacion les plantea, los formuladores de la palitica fiscal se enfrentan a
dos preguntas de importancia fundamental en estos periodos de auge: ¢como aprovechar €l aumento de los precios de
estos productos en términos de ingresos fiscales? y ¢a qué deberian destinarse los excedentes fiscales, afin de evitar los
problemas que en términos macroeconémicos suelen plantearse en estos periodos de auge en los precios?

Con respecto a la primera pregunta, los paises de la region han disefiado varios mecanismos para
aprovechar estos recursos. La forma més directa de transformar los ingresos percibidos por la exportacion de estos
productos en recursos fiscales ha sido la participacion de |os gobiernos en su explotacion. Ademas, los paises suelen
combinar los siguientes instrumentos tributarios que permiten recaudar los fondos provenientes de la produccion y
venta de estos productos, ya sea por parte de empresas publicas o privadas: i) regalias, habitualmente basadas en la
produccion, lo que permite asegurar, al menos, un pago minimo por los recursos minerales; ii) e tradicional
impuesto a la renta (muchas veces con alicuotas diferenciales), y iii) los impuestos sobre las utilidades, aplicables a
las empresas dedicadas a la explotacion de este tipo de recursos. Fuera de esto, en los Ultimos afios y coincidiendo
con la significativa alza de |os precios de estos productos, algunos paises han adoptado reformas en este ambito. En
el afo 2005 en Chile se implantd el impuesto especifico a la renta operacional de la actividad mineray en Bolivia se
aprobo el impuesto directo sobre los hidrocarburos y derivados.

Estos instrumentos les han permitido a estos paises incrementar considerablemente los recursos fiscales
derivados del aumento de los precios de estos bienes, como se observa en € siguiente gréfico.

RELACION ENTRE INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DE RECURSOS NO RENOVABLESY
EL TOTAL DE INGRESOSFISCALES
(Porcentaje del total de losingresos fiscales)
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Fuente: Juan Pablo Jiménez y Varinia Tromben, “La politicafiscal en paises especializados en productos no renovables’, serie
Macroeconomia del desarrollo, N° 46 (LC/L.2521-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latinay
el Caribe (CEPAL), 2006. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.06.11.G.48.



49

Recuadro I11.1 (conclusion)

La segunda pregunta se relaciona con € papel que desempefia la politica fiscal en la estabilizacion de la
economia. En este sentido, la recomendacion basica que suele hacerse es que cuando la economia se encuentra en un
periodo de bonanza las autoridades fiscales debieran ser capaces de moderar la actividad restringiendo € gasto
publicoy, por €l contrario, durante |as recesiones la politica fiscal debieraayudar areactivar la economia.

En periodos de auge, y debido a la bonanza que produce el inesperado aumento de los ingresos por
concepto de exportaciones, puede ocurrir lo que en la literatura especializada se conoce como “enfermedad
holandesa’. En esos casos la mejora econdmica se traduce en un inmediato incremento de los términos del
intercambio, pero puede tener efectos nocivos en la economia. Entre otros, €l muy paraddjico efecto de incentivar
una reduccion de la produccion y el comercio exterior en los sectores de bienes transables que no han sido objeto de
la bonanza, como consecuencia de las variaciones de los precios relativos y de los efectos de la apreciacion
cambiariaalacual puede conducir dicho proceso.

Por eso suele recomendarse que en la formulacion de la politica fiscal se contemple la creacion de un
mecanismo estabilizador. Los mecanismos de este tipo pueden clasificarse en funcion de la variable que se desee
estabilizar. Por una parte, existen mecanismos cuyo objetivo es estabilizar la fuente de las fluctuaciones, entre otras
el precio del bien. En esta categoria figuran los instrumentos financieros (entre otros, los contratos a futuro y los
bonos asociados a los precios futuros de los recursos no renovables), la diversificacion de las exportaciones y los
acuerdos internacionales para la estabilizacion de los precios. Por otra, |os mecanismos que, partiendo del supuesto
de que los precios internacionales son inestables, tienen por objeto minimizar sus efectos en la economia, mediante
la estabilizacion de alguna de las variables directamente afectadas por la volatilidad a fin de atenuar |os principales
efectos internos. En esta categoria debe incluirse la adopcion de reglas que permiten reducir los efectos de la
fluctuacion de los ingresos en el gasto y la creacién de fondos de estabilizacion financiados con los ingresos por
concepto de exportaciones.

En la regién los paises han establecido diversos mecanismos, aungue su existencia sigue siendo tema de
debate. En cuanto a las reglas fiscales, Chile adoptd en 2001 una regla de cumplimiento de un superavit estructural
equivalente a 1% del PIB, cuyo componente ciclico esta definido no solo por €l ciclo del producto sino también por
el precio del cobrey, desde hace poco, del molibdeno; esto ha permitido atenuar €l impacto de la volatilidad de los
ingresos en los gastos publicos.

Si hien existen algunos fondos de estabilizacién muy antiguos en la region (el Fondo del Café de Colombia
data de 1940), en los Ultimos afios se ha reactivado la creacion de estos mecanismos, cuyo objetivo es reducir €l
impacto de la volatilidad de los recursos en las cuentas publicas. Hasta la fecha se han creado los siguientes: en Chile,
el Fondo del Compensacion del Cobre (creado en 1985 y activado en 1987); en Colombia, € Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera (creado en 1995); en Ecuador, e Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y
Reduccion del Endeudamiento Pablico (creado en 2002 y desactivado en 2005); en México, € Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos Petroleros (creado en 2000), y en Replblica Bolivariana de Venezuela, € Fondo de Estabilizacion
Macroeconémica (creado en 2004), que reemplaza a antiguo Fondo de Inversién para la Estabilizacion
Macroeconémica (creado en 1998). Aunque es dificil hacer una evaluacion concluyente sobre estos fondos, cabe
subrayar que los frecuentes cambios de reglas de funcionamiento y e ato porcentgje de preasignaciones se han
traducido en una escasa capacidad de acumulacién de saldos, incluso en periodos de auge de precios.

SALDOS DE LOSFONDOS DE ESTABILIZACION A FIN DE ANO, 1996-2004
(Porcentajes del producto interno bruto)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Chile 2,3 2,3 2,0 15 1,0 0,9 0,4 0,1 0,2
Colombia 0,6 1,4 15 1,6 14 1,3
Ecuador 0,3 04
México 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 0,2 39 52 3,6 0,8 0,7

Fuente: Juan Pablo Jiménez y Varinia Tromben, “La politica fiscal en paises especializados en productos no renovables’, serie
Macroeconomia del desarrollo, N° 46 (LC/L.2521-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latinay
el Caribe (CEPAL), 2006. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.06.11.G.48.
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Cuadrol11.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORESFISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL ?
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)

Resultado primario Resultado global Deuda piblica®
Gobierno central SPNF

2002 2003 2004  2005° 2002 2003 2004  2005° 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

AméricalLatinay el Caribe

Promedio smple -04 -0,2 0,6 14 -3,2 -2,9 -19 -11 60,6 59,3 530 456 65,3 63,4 55,9 48,6
Promedio ponderado 11 14 2,0 2,2 -35 -19 -0,9 -1,3 46,9 45,5 42,1 34,2 63,2 57,0 52,5 431
Mercosur ¢ 0,3 1,6 28 25 -3,8 -1,8 -01 -1,0 86,3 78,5 68,3 51,2  104,7 87,7 76,8 58,6
Mercosur + Chile® 0,3 15 29 31 -3,3 -15 04 0,2 72,2 65,4 56,8 425 88,2 74,1 64,8 49,5
Comunidad Andina® -0,7 -0,4 0,2 11 -3,9 -3,7 -2,8 -1,6 55,9 57,0 524 494 61,4 63,4 57,4 53,0
Paises petroleros® 1,6 1,4 1,7 33 -24 -24 -15 0,6 49,9 45,4 40,0 368 48,1 475 41,0 36,7
Resto -2,2 -1,6 -0,8 -0,3 -5,0 -4,5 -3,7 -3,0 57,8 60,8 56,5 53,6 74,8 79,2 73,8 69,4
México 0,7 13 1,2 1,3 -1,8 -11 -1,0 -0,8 24,0 24,2 23,0 22,3 275 27,6 25,8 24,1
Centroamérica® -0,5 -0,7 -01 0,5 -2,9 -3,3 -2,6 21 60,2 62,0 56,3 50,4 61,8 63,7 58,1 52,2
Argentina® 15 21 32 24 -0,6 0,2 2,0 04 1459 1382 1264 728 1844 1448 1325 78,4
Bolivia -55 -4.6 -2,6 -0,6 -8,0 -71 54 -35 76,3 84,5 79,2 74,1 78,0 90,7 85,0 78,5
Brasil f 24 25 30 29 -6,4 -25 -13 -35 41,7 37,2 340 343 65,5 58,7 54,2 51,7
Chile -0,1 0,7 31 5,6 -1,2 -0,4 21 47 15,7 13,1 10,8 75 22,2 19,6 16,9 13,3
Colombia® -1,0 -0,5 -0,3 -14 -4,9 -4,7 -4,3 -4,8 50,3 50,7 470 46,9 715 67,7 62,6 60,2
CostaRica 0,0 1,4 14 2,0 -4.3 -2,9 -2,7 -2,1 40,8 40,0 411 37,3 454 46,3 48,3 27
Ecuador 2,6 25 15 19 -0,7 -04 -1,0 -0,5 49,9 454 400 36,8 54,3 49,1 43,3 39,6
El Salvador -1,6 -0,8 0,9 11 31 2,7 -1,1 -1,0 35,2 37,2 38,0 37,8 38,3 40,6 40,8 40,9
Guatemala" 0,3 -11 0,2 -0,3 -1,0 -2,3 -1,0 -15 16,4 184 18,8 17,6 17,5 194 19,6 18,3
Haiti -2,6 -2,7 -2,7 04 -2,7 -2,9 -3,3 -0,5 60,2 57,5 46,7 40,8 66,5 63,5 51,1 50,4
Honduras -3,7 -4,6 -2,0 -1,4 -4,8 -5,6 -31 24 66,3 72,0 70,1 53,1 65,8 71,0 70,0 533
México' 0,7 1,3 1,2 1,3 -1,8 -11 -1,0 -0,8 24,0 24,2 23,0 22,3 275 27,6 25,8 24,1
Nicaragua -0,2 0,3 -0,1 0,1 -25 -2,8 -2,2 -1,8 133,7 1377 99,9 91,9 1341 1380 100,0 92,1
Panama 2,2 0,5 -1.2 1,2 -1,9 -3,8 -54 -39 69,0 66,6 70,0 64,8 69,4 67,0 70,2 65,8
Paraguay " -7 0,9 2,7 2,0 -3,2 -04 1,6 0,8 59,2 44,4 380 314 63,0 46,9 41,7 34,7
Perd -0,2 0,2 0,6 11 21 -1,8 -13 -0,7 46,8 47,3 433 398
Republica Dominicana -1,4 -3,3 -1,9 0,8 -2,7 -5,2 -4,0 -0,7 . 23,9 442 25,5 26,6
Uruguay -0,8 11 2,4 2,7 -4,9 -4,6 -25 -1,6 98,7 94,3 74,6 66,3 106,0 1004 78,9 69,6
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 0,6 0,3 1,8 47 -4,0 -4,4 -1,9 1,7 42,0 45,9 38,8 33,7

Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

2 Incluyelaseguridad social.

> Al 31 de diciembre de cada afio, aplicando € tipo de cambio promedio para la deuda externa. La cobertura de México en la columna de datos del gobierno central corresponde sélo al
gobierno federal y en lacolumnadel SPNF, al sector publico. Por otra parte, |a deuda ptblica de Replblica Dominicana solo incluye la externa.
Estimacion preliminar.

Promedio simple.

Administracion nacional.

Gobierno federal y banco central. Resultados nominales.

Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen préstamo neto, gjustes por causacion, deuda flotante ni coste de la reestructuracion financiera.
Administracion central.

Gobierno federa y seguridad social.

- T a@ - o a o
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A partir del andlisis del gréfico I11.1 puede decirse que, si se considera que el promedio sefialado
anteriormente es resultado de desempefios diferentes, la medicidn de la desviacion esténdar puede ayudar
a anadlizar esta diversidad. En términos generales, puede observarse que la heterogeneidad en los
desempefios medidos segun los resultados primarios, ha tendido a aumentar durante las crisis (a partir de
1998) y a reducirse cuando mejoro la situacion, a partir del periodo 2001-2002. Respecto del resultado
global, la variacion en la desviacién estdndar se relaciona con la influencia de los intereses de la deuda,
gue difiere segun € nivel de endeudamiento y las tasas de interés que enfrenta cada pais.

Gréficolll.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO, RESULTADO GLOBAL Y
DESVIACION ESTANDAR DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB, promedios simples)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Con respecto al afio 2006, de acuerdo con los presupuestos elaborados por 1os paises a fines del
afo pasado y con la informacién fiscal de los primeros meses del afio, se espera un menor superavit
primario, lo que se deberia a una aceleracion de los gastos durante €l primer trimestre del afio.

Como se sefialé anteriormente, debe considerarse que la cobertura que toma en cuenta solo a
gobierno central no resulta del todo representativa para algunos paises de la regidén que cuentan con
sectores publicos méas descentralizados. Si se tiene en cuenta una cobertura gubernamental mas amplia
para los paises mas descentralizados de la region (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador y
México), €l resultado primario para e sector publico no financiero se incrementd, en promedio, de un
0,9% en 2002 a un 3,1% del PIB en 2005.
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Gréficolll.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

2. El periodo 2003-2005 en términos compar ados

El resultado fiscal correspondiente al periodo 2003-2005 se diferencia del registrado en otros momentos
de auge observados en los dltimos 15 afios, en que los gobiernos de la region han utilizado las
condiciones econdmicas favorables para fortalecer su posicion fiscal .

Durante el periodo 2003-2005, el promedio anual del PIB aumento alrededor del 4%, los ingresos
fiscales registraron un crecimiento del 1,6% del PIB y €l gasto primario aumentd un promedio del 0,1%
del PIB. Como se observa en €l gréfico 111.3, el comportamiento del gasto publico en este periodo
contrasta con e de otros dos periodos de crecimiento equivalente en términos anuales (en los que se
registrd un promedio anual del 4%). Mientras que en € periodo analizado el gasto se mantiene casi
constante, en todos los demas casos el gasto primario crece (0,7% del PIB en el periodo 1996-1998; 2,2%
del PIB en el periodo 1992-1994). Desde € punto de vista de los recursos, también este ciclo tiene
caracteristicas propias: €l crecimiento de los ingresos es de un 1,6% del PIB, mientras que en los dos
periodos anteriores ha crecido levemente (1996-1998) o ha disminuido (1992-1994).
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Gréficoll1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONESDE LOSPRINCIPALESINDICADORES
FISCALESDEL GOBIERNO CENTRAL
(En puntos del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

a

) Para el gasto socia correspondiente al periodo 2002-2004

Tasa de crecimiento de los promedios simples anuales de América L atina, 18 paises.

Por supuesto, el comportamiento del gasto puede desagregarse en sus componentes, ya sea en
términos de clasificacion econdmica como funcional. Si se parte de la clasificacion econdmica, €l gasto
de capital en €l periodo 2003-2005 cae un 0,2% del PIB, mientras que en los dos periodos anteriores
aumenta. Por otra parte, s se aplica una clasificacion funcional de las erogaciones, € gasto socia en €l
periodo 2004-2003 disminuye un 0,3% del PIB, mientras que en los dos periodos aumenté en forma
significativa, un 0,7% en el periodo 1996-1998 y un 1,5% en el periodo 1992-1994.2

3. El afio 2005 en términos agr egados
Lamejora del resultado registrado en €l afio 2005 se debe al aumento generalizado de losingresos fiscales
en la regién (solo Guatemala y Paraguay han registrado una caida en sus recursos fiscales). Los gastos

también crecieron, pero menos que |0s ingresos.

En lo referente alos ingresos, este crecimiento se explica por la continua mejora en los precios de
los productos bésicos. Es asi que los paises en los que mas aumentan |os ingresos son Bolivia (3,5% del

® Esta clasificacion del gasto incluye las siguientes funciones del sector piblico: educacion, salud, seguridad y

asistencia social, vivienday otros, y estd basada en los datos de la Divisién de Desarrollo Social.



PIB), Chile (2,2%) y Republica Bolivariana de Venezuela (4%), que se especializan en la extraccion de
bienes que han tenido un marcado aumento de sus precios (gas, cobre y petréleo). Ademés, en e caso de
Bolivia debe tenerse en cuenta que en 2005 se establecio el impuesto directo a los hidrocarburos (IDH)
cuya recaudacion alcanzé 3,1 puntos del PIB.

En una perspectiva de més largo plazo, en € periodo 1990-2005 los ingresos fiscales crecieron
3,8 puntos del PIB, pero este crecimiento se concentra en €l periodo 1998-2005, ya que desde 1998 los
ingresos fiscales han crecido en formaininterrumpida (3% del PIB), siendo €l afio 2005 el que registralas
cifras més altas de la serie. En lo que respecta a su composicion, los ingresos tributarios han aumentado
(més del 60%), mientras que la participacion de los ingresos de capital y 1as donaciones se ha reducido.

Gréficolll.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DE LOSINGRESOSFISCALES
(Promedios simples, en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Como se analiza mas en detalle en e recuadro 111.2 este desempefio de los ingresos tributarios
obedece a diferentes causas. En |o que respecta a la composicion de la estructura tributaria, hay una serie
de rasgos presentes en la mayor parte de los casos que ayudan a reflexionar sobre los problemas en
materia impositiva y definir las posibilidades de fortalecimiento de esa estructura. En primer lugar, en
América Latinay € Caribe los sistemas tributarios se basan principalmente en impuestos indirectos y la
recaudacion directa es menor a la de otras regiones. Asimismo, con respecto a la evolucion reciente, cabe
destacar |a pérdida de importancia de los impuestos al comercio exterior, €l fortalecimiento del IVA, la
falta de avances sustantivos en la tributacion sobre las rentas, la concentracion de los sistemas en menos
impuestos y € desarrollo de modalidades de tributacion sobre bases extraordinarias o de emergencia.



55

Recuadro 111.2
LA EVOLUCION DE LOSRECURSOSTRIBUTARIOSEN AMERICA LATINA

El tema de la politica tributaria y € papel que a esta le cabe en América Latina han sido objeto de andlisis
permanentes en los Gltimos afios.? Las circunstancias econémicas y sociales cambiantes que se enfrentaron en la
region, relacionadas con los procesos de apertura comercial y financiera a nivel internacional, el abandono del papel
empresarial del Estado, € aumento de la informalidad del mercado laboral y la creciente concentracién de las rentas
en los paises en general han dejado su huellaen e ambito tributario.

En estas dos Ultimas décadas se han observado profundos cambios estructurales en la situacion tributaria de
América Latina. Estos cambios no se han traducido en un equilibrio adecuado en la distribucion de la carga entre los
distintos estratos socioecondmicos, por o que no se ha logrado un consenso social en torno a esta distribucion;
tampoco se ha logrado que esos cambios aseguren patrones definitivos de participacion de los distintos niveles de
gobierno en la presion impositiva de los paises en que existen potestades tributarias concurrentes. Se observa
asimismo que en los paises de la region en general, a pesar de las reiteradas reformas, aln no se ha alcanzado un
grado satisfactorio de estabilidad en cuanto a nivel adecuado de carga tributaria ni de la estructura tributaria
socialmente aceptada, ya que las interrogantes acerca de los caminos a seguir son frecuentes. Ejemplo de ello son las
continuas reformas que buscan ampliar la base de imposicion del IVA en materia de bienes y servicios y que a
mismo tiempo consideran que el peso de los tributos debe recaer sobre los consumos a fin de no afectar los
estimulos al ahorro y la formacién de capital, mientras que, por otra parte, se procura mantener desgravada la
canasta bésica, se considera que la imposicién directa debe tener un peso mayor y que a mismo tiempo debe
fortalecerse la imposicién a la renta de las personas mediante el gravamen a los sectores més dinamicos de la
economia como el sector financiero o exportador.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESION TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL
Y CONTRIBUCIONES DE SEGURIDAD SOCIAL, 2005
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras of iciales.

& Corresponde ala cobertura del gobierno general.

Datos de 2004.

¢ Promedio simple.
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Recuadro I11.2 (conclusion)

De la informacion analizada surge que existen distintos niveles de presion tributaria en paises como
Argentina, Brasil, Chile, Colombiay Uruguay, con respecto de los paises que tienen una escasa recaudacion, como
Ecuador, Guatemala, Haiti, México, Paraguay y Republica Bolivariana de Venezuela. De todas maneras, s no se
consideran los niveles de carga tributaria, se observa que en la mayoria de |os paises alln no se ha logrado un grado
de solvencia fiscal adecuado y que existe un conjunto de demandas sociales insatisfechas cuya solucién requiere
mayores recursos publicos.

También se observa que a pesar de todos los cambios econémicos que afectaron el desarrollo de la regién
durante las décadas pasadas, €l nivel de presion tributaria ha crecido. Si se comparan los recursos obtenidos en €l
afio 2005 con los del afio 1980, el nivel de presion tributaria crecié entre 2,5 y 3,0 puntos del PIB, segin se
consideren o no los ingresos de seguridad social. Este crecimiento indica que, de alguna manera, la gran cantidad de
reformas efectuadas y las mejoras en la administracion tributaria han rendido frutos.

No obstante, como se sefida en la seccion de politica fiscal del capitulo 111, en algunas regiones
—especialmente en Centroamérica— alin no se ha concretado el potencial de recaudacion de sus paises.” En lo que
respecta a la estructura tributaria, algunos hechos resultan claros: por una parte, hay una significativa reduccion de
los impuestos a comercio exterior, un definido aumento de la imposicion general al consumo, un menor peso de la
imposicién selectiva al consumo y, al mismo tiempo, una participacion constante de la imposicién a la renta que se
mantiene a lo largo de los afos, asi como una escasisima presencia de impuestos patrimoniales, aunque en relacion
con estos Ultimos debe aclararse que debido a que € andlisis se centrd en e nivel del gobierno central, seria
necesario profundizar €l andlisis del papel de |os gobiernos subnacional es en esta materia. Por Gltimo, |as estructuras
tributarias se han orientado a una concentracion de la recaudacion en un nimero més reducido de gravamenes
gracias ala eliminacién de una cantidad sustancial de impuestos menores.

Estas tendencias, con mayor o menor grado de profundidad, se reiteran en todos los paises,
independientemente de su nivel de presion tributaria absoluta. Por otra parte, cabe mencionar que la experiencia
internacional indica que € proceso de sustitucion de la imposicién a comercio exterior ha sido resultado del
fortalecimiento de laimposicion a consumo, si bien en muchos casos ello se ha complementado con € aumento de
laimposicion alarenta, aunque este proceso no se observatanto en América Latina.

Cabe mencionar también e problema cada vez mayor que plantea la informalidad de los mercados
laborales y de bienesy el aumento de las actividades econémicas no registradas, ya que el efecto en la conformacion
de las estructuras tributarias es sustancial, tanto en lo relativo al nivel de recursos tributarios disponibles como en o
gue concierne a la equidad y neutralidad del sistema, puesto que la existencia de contribuyentes que no tributan
introduce inequidades verticales y horizontales.

Fuente: Juan C. Gomez Sabaini, “Evolucion y situacion tributaria actual en América Latina: una serie de temas para la discusion”,
Santiago de Chile, Comisién Econémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), septiembre de 2005, inédito.
Véase R. Bird, “Taxation in Latin America: Reflections on sustainability and the balance between equity and efficiency”, IPT
Paper, N° 0306, Rotman, Universidad de Toronto, junio de 2003; R. Martner y V. Tromben, “Tax reform and fiscal
stabilization in Latin American countries’, serie Gestién publica, N° 45 (LC/L.2145-P), Santiago de Chile, Comision
Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), junio de 2004; P. Shome, “Taxation in Latin America: Structural
trends and impact of administration”, Working Paper, N° 99/19, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional, 1999;
V. Tanzi, “Taxation in Latin America in the last decade’, Working Paper, N° 76, Center for Research on Economic
Development and Policy Reform, Universidad de Stanford, diciembre de 2000.
Véase J.C. GOmez Sabaini, “La tributacion a la renta en €l Istmo Centroamericano: andlisis comparativo y agenda de
reformas’, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 37 (LC/L.2359-P/E), Santiago de Chile, Comisién Econdmica para
América Latinay el Caribe (CEPAL), junio de 2005; M. Agosin, A. Barreix y R. Machado, Recaudar para crecer: bases
para la reforma tributaria en Centroamérica, Washington, D.C., Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2005.

a

Respecto de las erogaciones, como se coment6 en parrafos anteriores, una caracteristica distintiva
de este periodo es la evolucién del gasto publico, ya que en 2005 aumentd a nivel del gobierno central,
ubicandose en los niveles del periodo 2001-2002, tras disminuir en 2004.
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Gréfico ll1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CARGA Y COMPOSICION DE LOSINGRESOS TRIBUTARIOS
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.
&  Losdatos del afio 2005 incluyen estimaciones propias.

Gréfico l11.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DEL GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.
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Cuando se compara con 2004, €l tltimo afio mostré un aumento del 0,4% del PIB (de un 19,1% a
un 19,5%). En promedio, este crecimiento se ha dado en forma exclusiva en los gastos corrientes,
mientras que | as erogaciones de capital se han mantenido muy cerca de |os bajos niveles de 2004.

Gréfico l11.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL GASTO EN CAPITAL Y DEL GASTO
EN INVERSION FiSICA DEL GOBIERNO CENTRAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Debe analizarse también el comportamiento del gasto social. Como se comentd oportunamente en
el documento presentado durante el trigésimo primer periodo de sesiones de la CEPAL*y en el Panorama
social de América Latina, 2005, €l gasto socia tuvo un importante crecimiento de 1990 a 2002. No
obstante, como se dijo anteriormente, en 2004, en comparacion con 2002, hubo una caida promedio en la
region del 0,4% del PIB. Mientras que en los paises incluidos en la Iniciativa para los paises pobres muy
endeudados (PPME) los aumentos marcados se dieron en el periodo 1995-2004, en los restantes paises la
aceleracion erg este gasto se registra fundamental mente en la primera mitad de la década de 1990 (véase €l
grafico 111.8).

* La proteccion social de cara al futuro: acceso, financiamiento y solidaridad(L C/G.2294(SES.31/3)), Santiago

de Chile, marzo de 2006.

Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua son los paises de la region incluidos en la Iniciativa para los paises
pobres muy endeudados. La inclusion de los paises en esta iniciativa esté condicionada a la adopcion de ciertas
politicas econémicas (gjuste macroeconémico, reformas estructurales y politicas sociales orientadas a los
sectores de laeducacion y la salud, que se tradujeron en un importante aumento de estos gastos).
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) Gréficoll1.8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: GASTO SOCIAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Como se andizo en detalle en € Estudio econdmico de América Latinay e Caribe, 2004 - 2009 €
Balance preliminar de las economias de América Latina y € Caribe, 2005, este resultado primario explica
solo en parte la disminucién de larelacion entre la deuda publicay € PIB. Esta relacion, alcanzé € 45,6%
del PIB en 2005, mientras que en 2004 fue del 53,0% anivel del gobierno central y como promedio smple.

Como se destaca en la introduccién de este documento, esta caida se condice con la baja
observada en € resto de las economias emergentes, si bien en América Latina la disminucion de esta
relacion ha sido mayor que en €l resto de las regiones. No obstante, de los 19 paises analizados, todavia
hay un conjunto de 9 paises con un nivel por encimadel 50% del PIB.

Gréfico l11.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.
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Ademés de la marcada generacion de superévit primarios, 1os factores que méas han contribuido a
esta evolucién en la region han sido los procesos de reestructuracion de deuda y la revaluacion de las
monedas nacionales con respecto a ddlar. Por otra parte, la integracion de Bolivia, Guyana, Honduras y
Nicaragua a la Iniciativa para los paises pobres mas endeudados les permitié lograr una importante
reduccion en e monto total de su deuda publica.

Asimismo, los paises de la region estdn aprovechando las condiciones macroeconémicas
favorables para aplicar politicas activas de gestion de pasivos que han contribuido a reducir la
vulnerabilidad financiera de estos paises. Como se subray en la Gltima edicion del Balance preliminar y
en otros capitul os de este documento, diversas iniciativas han fortalecido esta politica: € rescate de bonos
externos (Argentina, Brasil, México, Panama y Perl); el canje de deuda interna por deuda externa
(Argentina, Colombia y Per(); la recompra de bonos Brady (Brasil y Republica Bolivariana de
Venezuela) y laemision de deuda externa en monedalocal (Brasil y Colombia).

Como se destacd en el Balance preliminar 2005, la mejora en la situacion fiscal (que representa
una menor necesidad de financiamiento), sumada a la acumulacién de reservas, redujo los incentivos para
celebrar acuerdos de derecho de giro con €l Fondo Monetario Internacional. En esta linea cabe destacar €l
pago anticipado a fines de 2005 de los préstamos del Fondo Monetario Internacional por parte de dos de
sus principales deudores, Argentina y Brasil, por un monto de 9.900 y 15.500 millones de ddlares,
respectivamente.® Esta cancelacion anticipada redujo la cartera de préstamos del Fondo Monetario
Internacional a casi la mitad y significo que, por primera vez en muchos afios, América Latina dejara de
ser uno de los principales receptores de los recursos financieros de esa institucion, ya que redujo
su participacion al 8,6 % del total de créditos otorgados, muy lgjos del promedio del 35% del periodo
1984-2006, lo que se observaen € gréfico 111.10.

Gréfico111.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESTAMOS CONCEDIDOSPOR EL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
(En millones de derechos especiales de giro (DEG))
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Fondo Monetario
Internacional .

® En marzo de 2006 Uruguay pagd en forma anticipada 625 millones de délares correspondientes a vencimientos

de 2006.
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4. El afio 2005 en términos desagr egados

En términos desagregados, la mejora registrada en el promedio regiona durante 2005 esconde
comportamientos diferenciados. Mientras que en su gran mayoria los paises han incrementado su
superavit primario, Argentina, Brasil, Colombia, Guatemala y Paraguay han disminuido su resultado
primario, en comparacion con €l registrado en 2004.

En e caso de Argentina, Brasil y Colombia esta disminucion en el resultado primario se debe a
un aumento en el gasto primario (alin con un aumento en los ingresos fiscales del orden del 0,5% a 1%
del PIB). En € caso de Guatemala se debe a unaimportante caida en los ingresos fiscal es.

Del cuadro I11.2 puede extraerse informacion adicional. Los dos paises en los que méas disminuye
el gasto en capital son Haiti y Honduras (1,4% y 0,9% del PIB), donde Honduras forma parte de la
Iniciativa paralos paises pobres muy endeudados.

Cuadro 111.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LOSAGREGADOS FISCALES, 2004-2005
(En puntos porcentuales del producto interno bruto)

Resultado Resultado Gasto Gasto Gasto
. Ingresos  Gasto total . . Intereses o
primario global corriente  capital primario

Argentina -0,9 -15 0,7 2,2 1,7 0,6 0,7 1,6
Bolivia 19 1,9 35 1,6 17 0,0 0,0 1,6
Brasil -0,1 -2,2 0,9 31 2,6 0,6 2,1 1,0
Chile 25 2,6 2,3 -0,3 -04 0,1 -0,1 -0,2
Colombia -1,1 -0,5 05 1,0 0,6 0,3 -0,6 15
CostaRica 0,7 0,6 0,2 -0,5 -04 -0,1 0,0 -0,5
Ecuador 0,4 0,5 1,0 0,5 0,6 -0,1 -0,1 0,6
El Salvador 0,2 0,1 0,3 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1
Guatemala -0,5 -0,5 -0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,0 -0,1
Haiti 31 2,8 2,0 -0,8 0,6 -14 0,3 -1,1
Honduras 0,6 0,6 0,2 -04 05 -0,9 0,0 -04
México 0,1 0,3 0,5 0,2 -0,1 0,3 -0,2 04
Nicaragua 0,2 04 0,8 0,4 1,0 -0,6 -0,2 0,6
Panaméa 24 15 0,7 -0,8 -0,1 -0,7 0,9 -1,7
Paraguay -0,7 -0,8 -0,1 0,7 0,6 0,1 0,0 0,6
Peru 0,5 0,5 0,8 0,3 0,2 0,1 0,0 0,3
Republica Dominicana 2,6 3,3 15 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,3
Uruguay 0,3 0,8 0,0 -0,9 -0,7 -0,1 -0,6 -0,3
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 29 3,6 4,0 0,3 -0,4 0,8 -0,7 1,0
Promedio smple de América

Latinay el Caribe 0,8 0,7 10 0,4 0,4 0,0 0,1 0,3

Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

Con respecto a los superavit primarios, la relacion entre ellos y los intereses de |a deuda a pagar
proporciona una medida adicional de vulnerabilidad y, en la medida que cubran menos del 100% de los
intereses (1o que significa que registran un déficit global), indican la necesidad de las autoridades fiscales
de endeudarse para cubrir los intereses de la deuda. Pueden formarse distintos grupos de paises de
acuerdo con larelacion entre e superdvit primario y los intereses de la deuda:
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e paises en que € superavit primario es mas del 100% del pago de los intereses. Argentina,
Chile, Paraguay y Republica Bolivariana de Venezuel a;

e paises en que e superavit cubre entre el 80% y & 50% de los intereses: Brasil, Ecuador, El
Salvador, México, Peri'y Uruguay;

e paisesen que € superavit cubre menos del 50%: Costa Rica, Nicaraguay Panama.

Esta situacion corresponde al ultimo afio. En & gréfico I11.11 se incorpora cierta perspectiva
histérica a panorama de la politica fiscal y se combina informacion sobre € resultado primario de 2005
con un indicador de las situaciones fiscales pasadas, en este caso, la relacion entre la deuda publicay el
PIB. En la medida en que se incluyan |os promedios regionales de estos indicadores, se podran ordenar en
los cuatro cuadrantes de este gréfico los paises de la region de acuerdo con su mejor o peor situacion
fiscal presente (relacion entre el resultado primario y € PIB) y pasada (nivel de deuda publica como
porcentgje del PIB), teniendo en cuenta que la deuda publica reflejala acumulacién de déficit pasados.

Gré&ficolll.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA Y RESULTADO PRIMARIO
DEL GOBIERNO CENTRAL, 2005
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

Al combinar lainformacion sobre €l resultado primario del gobierno central en 2005 con €l nivel
de endeudamiento publico como porcentaje de los respectivos productos internos brutos, es posible
clasificar la situacion de las finanzas piblicas de los paises en cuatro categorias, de acuerdo con |os cuatro
cuadrantes del gréfico 111.11:
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e paises con una relacion entre deuda publica y PIB inferior a promedio y un superdvit
primario superior a promedio: Brasil, Chile, Costa Rica, Paraguay, Ecuador y Republica
Bolivariana de Venezuela;’

e paises con una relacion entre deuda publica y PIB inferior a promedio y un superdvit
primario menor al promedio: El Salvador,® Guatemala, Haiti, México, Peri y Republica
Dominicana;

e paises con una relaciéon entre deuda publica y PIB superior al promedio y un superavit
primario superior al promedio: Argentinay Uruguay, y

e paises con una relacion entre deuda publica y PIB superior a promedio y un superdvit
primario inferior a promedio: Bolivia, Colombia,® Honduras, Nicaraguay Panaméa

Si se relacionan los agrupamientos anteriores con los resultantes de la relacion entre superavit
primario e intereses, se obtiene una version més dinamica de estos grupos. los paises con una relacion
entre resultado primario e intereses mayor al 100% (0 que registran un superavit fiscal global) estan
disminuyendo su endeudamiento, mientras que los que tienen un déficit fiscal global estan registrando
aumentos en €l monto de deuda publica.

5. Panorama subregional

Atendiendo a comportamiento fiscal de los paises de las diferentes subregiones es posible identificar
comportamientos distintivos.

Los paises dd Mercosur mantuvieron la tendencia de generacion de superavit primarios
observada en los Ultimos tres afios (si bien en e caso de Argentina y Paraguay fueron de menor
importancia que los niveles inéditos de 2004), lo que ayudd a la disminucion de la relacién entre deuday
PIB cuyo punto méaximo se observé en el afio 2002. En el tltimo afio la relacion entre deuday producto se
redujo un 25% del PIB. Esto se explica por los superavit primarios antes citados, sumados a las
reestructuraciones de deuda de Argentina y Uruguay, junto con el pago anticipado a Fondo Monetario
Internacional de Argentinay Brasil.

En la subregion andina deberian diferenciarse dos subgrupos, € de los paises productores de
petrdleo y € integrado por los demés paises. Los paises petroleros siguen generando importantes
superdvit primarios, o que se debe, fundamentalmente, al marcado aumento en los ingresos fiscales
provenientes del sector de los hidrocarburos. En el resto de la subregion, debe destacarse € caso de
Bolivia, que ha logrado una importante mejora en su déficit. En el caso de Colombia, mientras que €l
gobierno central ha aumentado su déficit en 2005, el superavit de las entidades descentralizadas e permite
mejorar las cuentas consolidadas. Perd también ha observado una importante mejora en sus cuentas
publicas.

Brasil cambiaria de cuadrante, pasando al de los paises mas endeudados que €l promedio, s en lugar de datos de
deuda del gobierno central setomaran datos correspondientes al SPNF.

Tanto El Salvador como Colombia cambiarian de cuadrante, pasando a de los paises con un superévit primario
mayor que e promedio, s en lugar de datos de resultados primarios del gobierno central se tomaran datos
correspondientes al SPNF.

° Ibid.
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L os paises de Centroameérica al canzaron € equilibrio en su resultado primario en el periodo 2004-
2005. No obstante, debe resaltarse que se mantiene un importante déficit global, que se ubica por encima
del 2% del PIB. La mejora en larelacién entre deuda y PIB se explica fundamentalmente por el ingreso
de Nicaragua a la Iniciativa para los paises pobres muy endeudados, que se tradujo en la condonacién de
gran parte de su deuda.

En 2005, las economias del Caribe tuvieron un desempefio fiscal mixto. Por una parte Bahamas,
Dominica, Jamaica y Saint Kitts y Nevis redujeron su brecha fiscal, mientras que Antigua y Barbuda,
Belice, Barbados, Guyana, Santa Lucia, San Vicentey las Granadinasy Trinidad y Tabago adoptaron una
politicafiscal expansiva. En € caso del primer grupo de paises, la evolucién fiscal se explica por factores
de orden coyuntural (como en Bahamas), reformas por Unicavez (el cese de las actividades de laindustria
azucareraen Saint Kittsy Nevis) o gjustes de més largo plazo (Dominicay Jamaica). El segundo grupo de
paises optd por la expansion fiscal, sobre todo para estimular la demanda agregada (Antigua y Barbuda,
Guyana, Santa Lucia, San Vicentey las Granadinasy Trinidad y Tabago). Antiguay Barbuda, Guyana'y
Santa Lucia aumentaron el gasto de capital y el Gobierno de San Vicente y las Granadinas expandi6 la
néminasalarial.

6. Algunas conclusiones

Como hemos sefialado en el Balance preliminar 2005, a diferencia de los episodios anteriores registrados
en la region, en e periodo 2003-2005 los gobiernos han evitado una politica fiscal expansiva en un
periodo de crecimiento y han optado por la cancelacion de ladeuday la acumulacion de reservas.

Esta politica ha permitido disminuir la vulnerabilidad externa y, en cierto sentido, ampliar €l
margen de maniobra de la politica fiscal. Las autoridades de la regién deberian aprovechar este mayor
margen de maniobra para avanzar en las numerosas y variadas tareas pendientes en términos de politicas
fiscales.

Con respecto a los ingresos fiscales, teniendo en cuenta que la mitad de los paises de la region
registran una carga tributaria menor al 15% del PIB a nivel del gobierno central, debe enfatizarse como
tarea pendiente un fortalecimiento de la estructura de ingresos tributarios.

Los paises especializados en la extraccion de productos no renovables, que han registrado un
marcado incremento de sus recursos fiscales derivados de los aumentos de los precios de los productos
gue exportan, deberian aprovechar la coyuntura favorable para avanzar en el disefio de mecanismos de
estabilizacién y diversificar su estructura de ingresos a favor de una estructura tributaria no relacionada
con el sector de bienes no renovables.

Ademés, los paises de la regién con débiles estructuras tributarias y baja inversién en capital
fisico y humano deberian buscar la forma de mejorar su gasto en los sectores sociales, pero atendiendo
también a la infraestructura publica, cuyo gasto se mantiene en los valores més bajos de las Ultimas
décadas.

Maés alla de la mejora observada en los Ultimos afios, debe destacarse que solo un quinto de los
paises de la region registra un superavit fiscal global y lamitad de los paises de la region registra un nivel
de deuda mayor a 50% del PIB.
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B. POLITICA CAMBIARIA
1. Evolucién cambiaria en 2005

Entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, e tipo de cambio rea efectivo de América Latinay €
Caribe respecto del resto del mundo se redujo (apreciacién) un 8,3%, aungue la apreciacion media anual
de 2005 (5,1%) fue menor que la del afio anterior. Esta evolucion se observa en el gréfico 111.12. La
apreciacion fue casi €l doble en América del Sur (10,1% de diciembre 2004 a diciembre 2005) que en
Centroamérica, €l Caribey México (6%). Es interesante destacar que estas cifras no resultan de promediar
situaciones muy diferentes; de hecho, 17 paises de la regién (todos los analizados salvo Perll) registraron
descensos (apreciacion) de su tipo de cambio efectivo extrarregional en e periodo considerado. Como se
indica en la seccidn correspondiente al sector externo, las importantes mejoras del saldo de la cuenta
corriente en varios paises de América del Sur habrian explicado la presion ala apreciacion nominal. En €l

resto de laregion, la apreciacion real estuvo ligada a los elevados ingresos de transferencias corrientes en
Centroamérica, principalmente producto de remesas de emigrantes.

Gréfico I11.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO RESPECTO
) DEL RESTO DEL MUNDO
(I ndice enero de 1990- diciembre de 1999= 100, en promedios simples)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Por su parte, el tipo de cambio efectivo total —que tiene en cuenta el comercio con todos los
socios, incluidos los paises de América Latinay el Caribe— disminuyé en menor medida, en virtud de la
citada apreciacion de las monedas de los socios comerciales de la region en términos reales respecto del
resto del mundo. Sin embargo, 14 paises registraron apreciaciones reales efectivas con respecto a todos
sus socios comerciales entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. De estos, ocho acusaron
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apreciaciones significativas, de méas del 5%; los que presentaron las cifras mas elevadas fueron cuatro
paises sudamericanos: Brasil (20,1%), Chile (12,4%), Uruguay (9,8%) y Colombia (8,3%). Les siguieron
dos paises centroamericanos —Guatemala (6,7%) y Nicaragua (5,5%)— Jamaica (6,3%) en el Caribe 'y
México (6,2%). A continuacion, se analizan |os casos mas destacados de América del Sur, Centroamérica
y el Caribe.

Brasil presentd un superavit de cuenta corriente en 2005 (1,8% del PIB) y principios de 2006; un
elevado nivel de inversién extranjera directa (IED), equivalente a 1,6% del PIB, y altas tasas de interés,
gue sin embargo revelaron una tendencia a la baja desde diciembre de 2005. Las tasas de interés,
probablemente por medio de su efecto en € incremento de los pasivos de cartera, influenciaron la
evolucién del saldo de la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos (sin incluir la inversion
extranjera directa) entre 2004 y 2005. Este paso de una salida neta de divisas de alrededor de un 2,2% del
PIB en 2004, a una entrada neta de un 0,1% del PIB en 2005. En 2005, €l pais recibié ingresos de
capitales por un monto de 6.451 millones de ddlares que fueron usados para adquirir titulos de
participacion en el capital, mientras que no hubo grandes pagos de deudas privadas como en 2004.%° Estos
factores contribuyeron a la apreciacion nominal del real respecto del ddlar, de un 15,9% entre diciembre
de 2004 y diciembre de 2005.

En Chile se destacaron dos factores que contribuyen a explicar la apreciacién nominal del 10,8%
respecto del ddlar en 2005, la cual a su vez explico en gran parte la apreciacion real efectiva observada.
En primer lugar, se mantuvo elevadala |lED (4,1% del PIB). Aunque €l pais también se beneficio de una
sustancia mejora de los términos de intercambio, sobre todo impulsada por la notable alza del precio del
cobre durante € afio, €l buen desempefio comercia se vio parcialmente contrarrestado por el aumento de
los pagos netos de rentas de la inversion, que ascendieron al 9,2% del PIB. En segundo lugar, se observé
una reduccion importante de las salidas de capital es respecto a 2004.

En Guatemala, en € andlisis de la apreciacién real efectiva en 2005, conviene distinguir entre la
inflacion interna (8,4% acumulado) y la apreciacién nominal del 2% respecto del délar. Esta tltima fue
imputable principalmente a las corrientes de capitales (excluida la IED) —equivalentes a un 4,2% del
PIB, a pesar de la importante reduccion de la adquisicién de activos de cartera guatemaltecos— y a las
transferencias corrientes registradas, que se elevaron a un 10,9% del PIB y estuvieron compuestas
principalmente por remesas de emigrantes. El incremento de las transferencias corrientes en 2005 casi
compensd la notable expansién de las importaciones y de los gastos en fletes. Aun asi, la acumulacion de
reservas en 2005 fue menos de la mitad de la observada en 2004.

En Jamaica, la apreciacion real efectiva de 2005 tradujo una depreciacién nominal del délar de
Jamaica (4,5% entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005) bastante menor que la tasa de inflacion del
periodo (12,9%). El tipo de cambio nominal se mantuvo estable hasta julio, cuando comenz6 a ascender
(depreciacion). En el segundo semestre del afio aumenté la demanda de moneda extranjera 'y de activos
denominados en ddlares. Entre los elementos que motivaron la disponibilidad de divisas en 2005, cabe
notar que las remesas y la IED se mantuvieron altas y se registraron ingresos de capitales, aunque se
amplio el déficit comercial. En todo caso, la aversion del gobierno ala depreciacion cambiaria, debido al
impacto fiscal que supone (dados los elevados coeficientes de deuda publica, la mitad de la cual se halla
ligada a la cotizacion del délar), hallevado al banco central avender divisas en el mercado, utilizando sus
reservas.

19 Durante 2005, sin embargo, el gobierno cancel la deuda existente con el Fondo Monetario Internacional.
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) Gré&ficol11.13
PERUY CHILE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL
(I ndice enero de 1990- diciembre de 1999= 100, en promedios simples)

75 1

50

Enero 1990 1
Enero 1991 ]
Enero 1992 ]
Enero 1993 E
Enero 1994 E
Enero 1995 E
Enero 1996 ]
Enero 1997 ]
Enero 1998 E
Enero 1999 E
Enero 2000 E
Enero 2001 E
Enero 2002 E
Enero 2003 ]
Enero 2004 ]
Enero 2005
Enero 2006 E

Pert = = = Chile
Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

) Gré&ficolll.14
BRASIL Y MEXICO: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL
(I ndice enero de 1990- diciembre de 1999= 100, en promedios simples)
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De los cuatro paises de la region que presentaron depreciaciones efectivas en 2005, solo Perd
acusO una depreciacion de una cierta magnitud, del 4,7%. Esta fue atribuible en gran medida a la
incertidumbre acerca del proceso eleccionario a partir del tercer trimestre de 2005, a pesar del excelente
comportamiento de |os precios de los metales y la consecuente mejora de la balanza comercial, que arroj6
un resultado un 84,9% mayor en 2005 gque en 2004. Sin embargo, €l resultado de la cuenta corriente se vio
negativamente afectado por €l aumento de los pagos de rentas de la inversién, especialmente el pago de
utilidades y dividendos, que se elevd un 2,1% del PIB y se tradujo en un superavit de la cuenta corriente
de un 1,3% del PIB. Asimismo, la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos (sin incluir la
IED) registré una salida de capitales por concepto de un 2,5% del PIB. Se registraron salidas de divisas
correspondientes al sector publico por un monto de 1.440 millones de ddlares, 1o cual también contribuyé
areducir la presion ala apreciacion cambiaria.

2. La evolucién cambiaria a principios de 2006

Entre diciembre de 2005 y junio de 2006 se ha observado un aumento (depreciacion) de un 2,8% del tipo
de cambio real efectivo extrarregional agregado de América Latinay el Caribe. En América del Sur tres
paises (Paraguay, Republica Bolivariana de Venezuelay Per() registraron apreciaciones, mientras que los
otros siete presentaron depreciaciones, entre las que se destacaron las de Colombia (13,5%) y Chile
(9,5%). Por consiguiente, € tipo de cambio real efectivo extrarregional de América del Sur se elevo, en
promedio, un 2,6% en el periodo. En Centroamérica, México y el Caribe ascendi6 un 3%; todos |os paises
de la subregion acusaron depreciaciones, encabezados por México (10,5%). Aunque los precios de los
productos bésicos exportados por la region se mantienen altos, la incertidumbre con relacion a la
evolucion futura de las tasas de interés de Estados Unidos y la menor demanda de activos de mercados
emergentes en general podrian estar contribuyendo a reducir la demanda de activos denominados en las
monedas |atinoamericanas y caribefias.

En lo que respecta a tipo de cambio efectivo total, en los primeros seis meses de 2006, solo cinco
paises registraron una apreciacion efectiva de sus monedas respecto a diciembre de 2005. Paraguay anot6
la mas significativa, del 8%, mientras que Perl, Republica Bolivariana de Venezuela, Guatemala y El
Salvador no superaron el 3%. Los otros paises registraron depreciaciones efectivas, en genera limitadas,
excepto en los casos de Colombia (12,7%), México (10,3%) y Chile (8,2%).

En Colombia, € aumento de tasas de interés en Estados Unidos, la menor demanda de activos
denominados en pesos y la ampliacion del déficit en cuenta corriente han llevado a una depreciacién
nominal del peso colombiano. Esta fue del 12% entre diciembre de 2005 y junio de 2006, a pesar de las
intervenciones del Banco de la Republica, que vendié divisas por concepto de 944 millones de dolares
entre abril y junio de 2006. En lo que hace a México, la politica monetaria comenzo a flexibilizarse en el
segundo semestre de 2005 y en mayo de 2006 pasd a ser neutral. En este periodo, la reduccién de los
diferenciales de tasas de interés con respecto a de los paises industriales, y mas recientemente, la
proximidad de las elecciones y la menor demanda de los inversionistas de activos de mercados
emergentes, habrian resultado en la depreciacion real efectiva registrada por México en 2006.

En el gréfico I11.15 se muestra una comparacion entre |os niveles de |os tipos de cambio efectivos
totales de los paises de la regién en junio de 2006 y los vigentes durante la década de 1990. Se observa
gue Guatemala y Honduras mostraron tipos de cambio reales efectivos un 24,1% y un 17,5% inferiores,
respectivamente, (apreciacion) a los valores registrados en la década de 1990. En gran medida, esto fue
producto de la recepcion de elevados niveles de remesas en ambos paises en los Ultimos afios (véase e
gréfico 111.16) y, més recientemente y en el caso de Guatemala, de ingresos de capitales. Por su parte, €l
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tipo de cambio real efectivo de Argentina se ha mantenido en un nivel muy superior a vigente en la
década de 1990, lo cua confirma la hipdtesis acerca de la existencia de un notable desalineamiento del
tipo de cambio efectivo durante a menos una parte de dicho decenio.

Gréfico I11.15
AMERICA LATINA: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL, JUNIO DE 2006
(Variacion porcentual con respecto al promedio de enero de 1990- diciembre de 1999)

Guatemala
Honduras
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
El Salvador
Jamaica
Ecuador
México
Chile
Costa Rica
Colombia
Paraguay
Uruguay
Per(
Panama
Nicaragua
Bolivia
Brasil 86,9

Argentina

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Gréfico111.16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS CORRIENTESNETASHACIA LA REGION, 2005
(En porcentajes del PIB y en millones de ddlares)
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3. Tipos de cambio de equilibrio y remesas de los emigrantes

Si bien la comparacion entre el nivel del tipo de cambio efectivo vigente y un promedio histérico no es
equivalente a calcular € grado de divergencia de un tipo de cambio efectivo respecto de su nivel de
equilibrio a largo plazo, cabe destacar que el cdlculo de este Ultimo en € caso de los paises de
Centroamérica resulta complejo. Para hacerlo es preciso determinar cudl es el componente a largo plazo
de las remesas de emigrantes recibidas y su trayectoria probable en e futuro. Lamentablemente, no
existen datos confiables y comparables entre los paises acerca de la evolucion de las remesas en laregion.
Esto es muy importante, puesto que s estas corrientes continuaran produciendo ingresos similares o
mayores a los registrados en 2005 (véase € gréfico 111.16) por un periodo largo de tiempo, los valores
bajos (apreciacion) del tipo de cambio reflejarian una situacion “de equilibrio”.™ En cambio, s la
evolucion de los ingresos por remesas se invierte, y estos descienden en un plazo no muy lejano, los tipos
de cambio bajos no serian de equilibrio y tendrian mayor respaldo tedrico los intentos por parte de las
autoridades de evitar una apreciacion muy significativa

Los intentos de evitar el desalineamiento cambiario se fundamentan en el costo que representa
paralos sectores productivos adaptarse a los cambios de |os precios relativos de los bienes transables y no
transables, asi como en la existencia de efectos de derrame de la evolucion de los sectores con mayor
valor agregado en €l resto de la economia.*? Por ejemplo, si la adquisicion de capital humano especifico
y de capacidad empresarial en sectores de bienes transables con alto valor agregado requieren de tiempo
——por ejemplo debido a aprendizaje préactico (learning by doing)—, situaciones en las que los precios
relativos distorsionados por periodos prolongados lleven a la desindustrializacién, podrian ocasionar
costos de gjuste elevados ante la correccién eventual de las distorsiones. Para que los ingresos por
concepto de remesas sigan correspondiendo a una proporcion elevada del PIB, se requieren corrientes de
emigracion continuas y de grandes proporciones, lo que es dificil que sea sostenible a largo plazo. Aun
asi, de la evidencia empirica se desprende que las remesas pueden mantenerse elevadas durante largos
periodos. De hecho, entre 1990 y 2005 en El Salvador, las transferencias corrientes alcanzaron un
promedio de 14,2% del PIB y nunca fueron inferiores aun 12,2% del PIB. Asimismo, y a pesar de que las
politicas migratorias de los principales paises receptores de emigrantes latinoamericanos se han vuelto
mas rigidas en los Ultimos tiempos, aln es temprano para deducir que las corrientes de emigracion desde
laregion se han desacel erado.

4. Laintervencion en € mercado cambiario

En 2005 la politica de intervencion en los mercados cambiarios fue muy heterogénea e influencio
notablemente la acumulacion de reservas reflgjada en e gréfico 111.17. Una primera causa de esta
diversidad obedeci6 a la variedad de regimenes cambiarios que se registran en la region. Los paises que
persiguen una meta cambiaria definida deben intervenir para mantener la paridad nomina dentro de los
valores objetivo. En la misma situacién se encuentran los paises con tipos de cambio dedlizantes
(crawling peg), Costa Rica y Honduras entre otros, o fijos, como Republica Bolivariana de Venezuela,
donde ademés existen estrictos controles de cambio. Entre los paises que tienen tipos de cambio flexibles

1 En € gréfico 111.16 se muestran datos de transferencias corrientes en lugar de remesas. Esto se debe a que se
dispone de datos de transferencias corrientes en todos los paises (a diferencia de lo que sucede con las remesas
de emigrantes), y que las transferencias corrientes a menudo son un buen indicador de la magnitud de las
remesas en la mayoria de los paises, puesto que estan constituidas sobre todo por estas (excepto en paises en los
gue laasistenciaoficial parael desarrollo es més significativa, como Haiti).

12 Esto no supone en absoluto mantener un tipo de cambio artificialmente depreciado.
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existen distintos casos.®* Las motivaciones Ultimas de la intervencion en estos pueden ir desde la
reduccion de la volatilidad cambiaria, cuando |os mercados no son muy desarrollados y existe asimetriay
heterogeneidad, hasta el intento de evitar un desalineamiento cambiario significativo. No obstante, la
razéon esgrimida mas frecuentemente es la necesidad de recomponer reservas y de aumentar la solidez
frente a cambios subitos de los movimientos de capitales (sobre todo en paises con sectores financieros
con ata dolarizacion), 1o que es claramente un objetivo muy vélido. Entre los Estados que aplican
esguemas de politica monetaria basados en metas de inflacion se cuentan, por una parte, paises como
Chile, en el que no se interviene en e mercado cambiario desde 2001 —aunqgue el banco central ha
manifestado publicamente su voluntad de intervenir si encontrara evidencia de un desajuste cambiario—
y, por otra, paises como Per( y Colombia. Los bancos centrales de estos Ultimos han intervenido
notablemente en el mercado cambiario en 2005, tanto comprando como vendiendo divisas en el caso de
Perd. En Argentina, donde no existe un esquema forma de metas de inflacidn, la evolucion de la
intervencion cambiaria pareceria indicar un claro interés en evitar que la paridad nominal del délar sea
inferior a tres pesos por délar. El pais acumul6 reservas por un monto equivalente a un 4,5% del PIB en
2005y el banco central adquiri6 6.310 millones de délares en los primeros seis meses de 2006.

Gréfico 11.17
AMERICA LATINA: VARIACION DE LASRESERVASNETAS, SIN INCLUIR EL ORO NI LAS
RESERVASEN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2004-2005
(En porcentajes del PIB y en millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

13 En AméricaLatina, laexpresion “tipo de cambio flotante”, que a menudo se usa en laliteratura, podria significar

varias cosas diferentes, puesto que en paises que nominalmente degjan flotar sus monedas se aplican diversas
politicas de intervencion en el mercado de divisas.
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C.POLITICA MONETARIA

La politica monetaria en la region se ha ido adaptando con rapidez a los cambios del entorno externo, en
particular las caidas de los mercados financieros y de la actividad econémicainternacional.

En la gran mayoria de los paises, la politica monetaria en el afio 2005 se caracterizd, en términos
generales, por un aumento leve de las tasas de politica monetaria, por lo cual las tasas reales de interés se
mantienen en niveles relativamente bajos en un contexto histérico. Sin embargo, las excepciones son
importantes, puesincluyen alos paises més grandes de laregién: Brasil y México.

1. La politica monetaria en laregion

La politica monetaria en la region continda privilegiando el control de la inflacién en mayor o menor
medida seguin el estado de la actividad econémica. Si bien el aumento de los precios del petréleo ha
acentuado la preocupacién de los bancos centrales |atinoamericanos por evitar mayores efectos sobre los
indices de precios, la tendencia préacticamente generalizada en la regién a la apreciacion de las monedas
locales ha contribuido a que los precios aumenten a un ritmo més bien reducido. La apreciacion
generalizada, sin embargo, no deja de tener efectos indeseados, por lo cual varios bancos centrales han
decidido intervenir en e mercado cambiario y aminorar la apreciacién mediante la contencién de la
inflacion.

Los paises de la region han adoptado diversos sistemas para su politica monetaria que en la
actualidad pueden agruparse en tres conjuntos. En primer lugar, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera
adoptaron un esguema de metas de inflacion con tipo de cambio flexible y su instrumento de politica
monetaria es el control de una tasa de interés por parte del banco central. En segundo lugar, los paises
cuyos sistemas financieros estan dolarizados, aungque no de manera oficial, tienen dificultades para llevar
a cabo una politica monetaria independiente. Bolivia y Uruguay tienen una alta proporcién de sus
depdsitos en ddlares, al igual que Perd, aunque este Ultimo ha adoptado el esquema de metas de inflacién.
La mayoria de los paises, por otra parte, utilizan un agregado monetario como instrumento de la politica
monetaria e incluso intervienen en el mercado de cambios.

Por ultimo, Panama (desde 1904), Ecuador y El Salvador, gque tienen un sistema de moneda
unificada al ddlar de Estados Unidosy, por lo tanto, usan €l délar como moneda, han decidido prescindir
de la politica monetaria y, en consecuencia, sus tasas de interés tienen variaciones muy similares alas de
las tasas de interés internacionales, en la medida que € riesgo pais se mantenga constante. En Panama,
cuyo sistema bancario es muy €ficientey desarrollado, €l nivel de las tasas de interés es también similar al
de las tasas internacional es.

El aumento de las tasas de politica monetaria iniciado por la Reserva Federal de Estados Unidos
fue seguido con cautelay moderacion por distintos bancos centrales de laregion. Por esta razon, las tasas
aln se mantienen en niveles relativamente bajos desde una perspectiva histérica. Para la gran mayoria de
los paises, €l nivel de las tasas real es de interés basicamente se ha mantenido e, incluso, se ha reducido en
los Ultimos tres afios (véase e grafico 111.18). Sin embargo, las excepciones son importantes, pues
incluyen aBrasil y México, |os paises més grandes de laregion.
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Gréfico 111.18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASASDE INTERESREALES

(Porcentajes anualiz ados)
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Gré&fico 111.18 (continuacion)
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Gré&fico 111.18 (conclusion)
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Tras lograr exitosamente reducir la tasa de variacion de los precios a consumidor de un 8,1%
anua en abril de 2005 a un 5,1% a fin de ese afio, €l Banco Central del Brasil, que desde septiembre de
2004 no modificaba la tasa nominal del Sistema Especial de Liquidacion y Custodia (SELIC), la
disminuy6 en agosto de 2005 cuando llegaba al 19,75% vy, luego de reducirla en tres ocasiones, la tasa
[legd a 18% anual afines de ese afio. Latasa SELIC disminuyd ocho veces, [legd en mayo de 2006 a un
15,25% anual y se esperaque llegue a 14% afines del afio. Ademas, €l banco central otorgd mas liquidez
al mercado luego de la turbulencia financiera de mayo.

Pese a estas medidas de mayor expansion monetaria, Brasil alin tiene las tasas més altas en
términos reales entre las economias de gran tamarfio, siendo superiores a 11% anual, s se considera la
expectativa del 4,3% de 12 meses de inflacion. Esta tasa rea es casi €l doble de la que corresponde a
China'y México, que ocupan el segundo y tercer lugar, respectivamente, de las tasas reales entre las
economias de mayor tamafio. Si latasa SELIC llega al 14% a fines de 2006, latasa real se ubicaria por
encimadel 9%.

En México, ante € repunte de los precios entre € segundo semestre de 2004 y e segundo
semestre de 2005, |as autoridades reaccionaron generando € mayor aumento de tasas en laregion. Solo la
stbita reduccion de la inflacion a 3,5% en 12 meses a partir de agosto de 2005 permitié una politica
monetaria menos restrictiva, con lo que la “tasa de fondeo bancario” (tasa de interés interbancaria) bajé
de un 9,75% aun 7% afines de abril de 2006. La contencidn de la inflacién subyacente hasta el momento
hace pensar en una continuacion del proceso de disminucion cautelosa de tasas, y una paulatinay mayor
reduccion de la diferencia entre las tasas a corto plazo en México y Estados Unidos en lo que resta del
afno. Este diferencial se contrgjo de siete puntos porcentuales en mayo de 2005 a menos de tres en mayo
de 2006.

La rebaja de tasas por primera vez no fue acompafiada de un aumento del corto —los fondos que
el Banco de México ofrece a mercado a una tasa dos veces mas elevada que la tasa de mercado—, que
era hasta hace unos meses el principal instrumento de politica monetaria. El uso exclusivo de la tasa de
interés generd la sensacion de que la autoridad monetaria estaba tomando las primeras medidas para que
latasa de interés de referenciafuera el principal instrumento monetario, 1o que sustituiriaal corto.

La decisién del Banco de México de mantener constante la tasa de interés que controla en mayo
interrumpi6 las sucesivas disminuciones de tasas que tuvieron lugar durante nueve meses y condujo a
reconsiderar la perspectiva de mayores disminuciones en € futuro. Este cambio era esperado por los
mercados financieros en el contexto de una eleccion presidencial y de un peso més debilitado, depreciado
en un 8,3% entre fines de enero y mediados de junio de 2005.

Haiti, Jamaica y Republica Dominicana completan las excepciones. En estos paises han ocurrido
graves episodios inflacionarios, tras los cuales las tasas de interés continlan siendo superiores a las
vigentes en 2003.

En sintesis, en la mayoria de los paises, |as tasas redes siguen siendo moderadas desde € punto de
vigta histérico y han aumentado solo levemente en 2006. Por € contrario, |as tasas rea es de interés en Brasil
y México son aln superiores alas de hace dos o tres afios y se han reducido muy parcia mente hace poco.

Argentina y Chile ofrecen situaciones de mayor interés, ya que se ubican en los extremos de
régimen cambiario.
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Argentina enfrenta €l dilema de reducir gradualmente el aza de precios que Ilegé a més del 12%
en 2005 y superd la meta de inflacion de un 8%; su objetivo es evitar que el tipo de cambio se aprecie a
unatasa que afecte la competitividad de sus exportaciones.

Desde que €l gobierno logré estabilizar el tipo de cambio en torno a los tres pesos por dolar en
agosto de 2003, el agregado monetario M1 se ha expandido un 90,1% hasta abril de 2006y el M2 un 59%
en el mismo periodo. Esta expansién de la oferta monetaria se ha visto acompafiada de un aumento de la
demanda de dinero dirigida a los activos més liquidos, 1o que parece responder a problemas alin no
superados del sistema financiero. No obstante, es improbable que en € futuro la demanda de dinero se
incremente tan rpido como lo ha hecho en los Ultimos tres afios.

Un aspecto positivo es que la meta de M2 del programa monetario se cumplié con holgura en el
primer trimestre de 2006, tras no haberse cumplido la metadel Gltimo trimestre de 2005.

Asimismo, |as tasas reales de interés son menos negativas, a pasar la tasainterbancaria del 6,7%
afines de 2005 a 8,2% a fines de marzo de 2006; se espera, ademés, que la tasa de inflacion supere €
10% afines del afio 2006.

El gobierno ha puesto € acento no solo en la politica monetaria sino también en el éxito de los
acuerdos de precios que, sin embargo, no eliminan |as presiones monetarias sobre estos Ultimos.

El Banco Central de Chile, por su parte, siguié aumentando sus tasas de interés de politica
monetaria en 2005, lo que aceler6 € ritmo de aumento de tasas a medida que los precios a consumidor
registraron una tasa que sobrepasd levemente € méximo de la banda establecida como meta (4%) vy
terminG el afio cercadel limite superior (3,7%).

En Chile se aplica el sistema de flotacion de la moneda, por lo cual € peso se aprecid
sustancialmente hasta mayo de 2006 de acuerdo con los dictados financieros del mercado, y 11eg6 a casi
500 pesos por ddlar. Dicho nivel suscitd un debate en el Congreso respecto de lo apropiado del actual
sistema cambiario en las circunstancias que atraviesa el pais, debido, sobre todo, a la variacién en la
apreciacion de 741 pesos por délar en febrero de 2003 a 514 pesos por dolar en diciembre de 2005 y en
los meses siguientes.

La caida generalizada de las bolsas y un mayor riesgo pais en la region se tradujeron en un tipo de
cambio de 550 pesos por ddlar en junio. El cambio en el escenario mundial luego del debilitamiento de la
actividad econdmica y la incertidumbre generada por la contraccion de las bolsas mundiales, sumado a
una marcada reduccion del ritmo de actividad econdmicainterna en Chile, han llevado a banco central a
postergar otros aumentos de la tasa de politica monetaria, que llegd a 5% en abril y que se ha mantenido
aeste nivel en los dos meses siguientes. Antes de este cambio, se esperaba que la tasa alcanzase un nivel
del orden del 5,75% afines de 2006, pero las nuevas circunstancias no permiten anticipar este resultado.

El mayor dilema que enfrentan las autoridades no se refleja en los precios al consumidor, que han
aumentado un 3,7% en los 12 meses anteriores a mayo de 2006, por debajo del limite superior de la banda
del 4%, sino en las variaciones de los precios a por mayor que en los Ultimos cinco meses se han
incrementado un 8,9%, asi como en la mayor incidencia del componente importado minero que se disparé
un 27,1% de enero a mayo de 2006. En la medida que este aumento tenga su efecto en el nivel de precios,
se pondra a prueba el sistema de metas de inflacién, puesto que no existen presiones de demanda sino
presiones de costo importadas, ante lo cual un aumento de tasas es no solo ineficaz, sino que podria
generar una contraccion economica.
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2. Tasasnominalesdeinterés

El movimiento sincronizado de las tasas de interés de politica monetaria, interbancaria, pasivay activa,
muestra un control adecuado por parte de la autoridad monetaria; en cambio, s estas divergen, significa
que hay pérdida de control.

En 2005 se registra en la mayoria de | os paises de la region un cambio de tendencia de estas tasas
respecto de 2004, ya que se observa un aumento leve pero sostenido (véase el gréfico [11.19).

Las autoridades monetarias tienen un elevado grado de control sobre las tasas de interés desde
hace bastante tiempo en € caso de Brasil, Chile, Colombia y Per(, paises que han registrado en los
ultimos afios una gran sincronia entre la tasa interbancaria y la tasa pasiva, que ademas son practicamente
iguales. Argentinay Paraguay han recuperado dicha sincroniay similitud desde mediados de 2004. Otros
paises, como México y Costa Rica, mantienen una diferencia estable entre dichas tasas, con movimientos
muy sincronizados en sus variaciones.

3. Politica monetaria de los paises del Caribe

En la mayoria de los paises del Caribe, la politica monetaria dejé de ser expansiva en 2005. Mientras que
en lamayor parte de los paises |as tasas de expansion monetaria fueron menores en 2005 respecto del afio
anterior, en Barbados y Belice |as politicas monetarias fueron claramente restrictivas.

En noviembre de 2004 en Cuba se prohibi6 la circulacion del délar y se generalizé la del peso
convertible, aplicandose un gravamen del 10% al cambio de dolares por pesos convertibles. Como
consecuencia, los saldos bancarios en délares se han reducido un 57% y las cuentas en pesos convertibles
se han triplicado.

La unién monetaria de la Organizacion de los Estados del Caribe Oriental (OECO) usa el délar
del Caribe Oriental (DCO) con un tipo de cambio fijo respecto del délar de Estados Unidosy se guia por
las reglas de una caja de conversién, gjustandose a los aumentos de la demanda de dinero y emitiendo
ddlares DCO con un 60% de respaldo en ddlares de Estados Unidos. Ni la tasa de descuento ni las tasas
de interés de los bancos comercial es experimentaron variaciones en 2005.

4. Paises con moneda unificada al délar

L os paises cuya moneda esta unificada al dolar o con régimen “dolarizado” carecen de politica monetaria,
ya que sus agregados monetarios son endégenos y tienen tasas de interés cuyas variaciones tienden a
alinearse con las tasas de interés internacionales. En Ecuador, Panamay El Salvador las tasas de interés
mostraron una leve alza en 2005 que ha continuado en 2006, consistente con las azas de las tasas de
interés internacionales.
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Gréfico 111.19
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASASDE INTERESNOMINAL

(Porcentajes anualiz ados)
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Gré&fico 111.19 (continuacion)
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Gré&fico 111.19 (continuacion)
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Gré&fico 111.19 (conclusion)
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Fuente: Comision Econdmica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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5. Tasasrealesdeinterés

L as tasas nominales son un indicador adecuado cuando una de dlas se utiliza como instrumento de politica
monetaria. En general, sin embargo, las tasas de interés gjustadas por inflacion —Ias tasas reales— son las
variables relevantes paralas autoridades, siendo muchas veces € objetivo intermedio de |as politicas.

Por otra parte, la mayoria de los paises presenta en los Ultimos meses un aumento de las tasas
reales activas que reflgja el efecto de la reversiéon del ciclo de tasas de interés iniciado por la Banca de la
Reserva Federal en junio de 2004 y seguido por muchos bancos centrales de la regién.

6. Crédito bancario

El crédito ha mostrado una recuperacion desde los deprimidos niveles anteriores a 2003. Las tasas de
crecimiento del crédito total y el crédito privado en términos nominales en 2006 se han incrementado por
encimadel 15% (y més del 35% en Argentinay Costa Rica) en los 12 meses anteriores al primer trimestre
de 2006, lo que sefiala una tendencia creciente con respecto a los afios anteriores; asimismo, hubo un
retorno, a los niveles observados con anterioridad a afio 2001, 1o que reflegja las mejores condiciones
economicas globales. Solo Boliviay Paraguay muestran incrementos del crédito total inferiores al 6% en
12 meses.

Cuadro111.3
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO BANCARIO
(Aumento porcentual en 12 meses)

Crédito industrial + Crédito Crédito de

Periodo crédito comercial hipotecario consumo Crédito total

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Argentina Abril aabril -3,2 1,8 67,6% 6872 300 35,7
Bolivia Marzo amarzo -7,8 -4,1 91 18,9 4,6 23,0 -4,7 1,2
Brasil Marzo amarzo 16,0 -47,3 50 173 418" 339° 226 201
Chile Marzo amarzo 24,0°¢ 17,3°¢ 24,5 21,3 22,6 26,1 15,4 18,4
Colombia Abril aabril 18,5 14,8 -25,3 -0,9 31,7 4,1 13,3 19,5
CostaRica Abril aabril 8,7 37,9 -11,5 425 29,2 0,3 18,0 39,0

Diciembre a

México diciembre 8,9°¢ 39,6 52,9 71
Paraguay Abril aabril 17,6 -6,4 -13,5 18,3 30,9 57
Per( Abril aabril -0,4 17,8 11,4 22,7 18,0 30,2 3,4 20,2

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

& Incluye tarjetas de crédito.
Corresponde a crédito a las personas.

¢ Incluye solamente crédito comercial.
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7. Agregados monetarios

El ritmo de expansion monetaria en el afio 2005 fue superior a de los afios anteriores para la mayoria de
los paises de la region. Argentina (29,6%), Bolivia (40,6%), Dominica (28,6%), Republica Dominicana
(26,9%), Trinidad y Tabago (47,0%), Uruguay (33,4%) y Republica Bolivariana de Venezuela (54,6%)
presentan los mayores aumentos en sus tasas de expansién monetaria de M1. De esta manera, la
disminucién de las tasas se ha visto acompafiada por expansiones monetarias y crediticias bastante

generalizadas.

Cuadro I11.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE M1

(En porcentajes)

L L 2006: 2005: -
Variacion Variacion Variacion Variacion Ultimo mes de
Agregado 2004 2005 2006 con
monetario (Diciembre a (Diciembre a ,12. MESES, 12 meses, informacion
diciembre) diciembre) Utimomes  igua mesa disponible
disponible columna 2006
Antiguay Barbuda M1 20,3 18,2
Argentina M1 251 29,1 27,1 20,1 abril
Bahamas M1 26,6 10,0 1,7 25,2 marzo
Barbados M1 18,5 11,3
Belice M1 12,6 4,0 2,7 14,9 abril
Bolivia M1 16,0 40,6 43,8 26,0 abril
Brasil M1 16,7 13,2 12,0 16,1 abril
Chile M1 24,1 11,2 9,4 17,3 mayo
Colombia M1 16,8 17,8 20,8 18,8 mayo
CostaRica M1 0,5 239 23,6 15 mayo
Dominica M1 31 28,6
Ecuador M1 26,6 22,0 21,1 274 abril
El Salvador M1 12,6 74 15,5 133 abril
Granada M1 41,1 -7,3
Guatemala M1 7,0 17,7 17,7 135 abril
Guyana M1 12,4 93 7,0 17,9 marzo
Haiti M1 8,8 18,0 12,2 9,9 marzo
Honduras M1 10,7 20,0 21,6 19,1 marzo
Jamaica M1 22,3 17,6 114 171 marzo
México M1 84 15,6 17,7 11,5 abril
Nicaragua M1 233 20,7 28,0 20,3 mayo
Panamé M1 10,8 18,4 22,0 38 marzo
Paraguay M1 24,2 20,6 15,0 18,9 abril
Peru M1 30,9 25,7 15,9 28,5 abril
Republica Dominicana M1 58 26,9 14,2 6,0 mayo
Saint Kittsy Nevis M1 25,0 -1,6
San Vicentey las
Granadinas M1 13,1 14,2
Santa Lucia M1 40,2 13,7
Suriname M1 27,9 10,5 24,3 8,3 enero
Trinidad y Tabago M1 14,6 47,0 19,0 244 abril
Uruguay M1 13,0 334 37,0 16,0 abril
Venezuela (Rep. Bal. de) M1 46,3 54,6 69,6 46,8 abril

Fuente: Comision EcondmicaparaAméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



85

Recuadro 111.3
FUNDAMENTOSDE LA COORDI NACION DE POL]TICASMACROECONOMICAS: EL USO DEL
DIALOGO COMO UNA HERRAMIENTA DE POLITICA ECONOMICA EN AMERICA LATINA

Con € documento “F oundations of macroeconomic policy coordination: fostering dialogue as a policy tool in Latin
America” se intenta contribuir al andlisis tedrico de la coordinacion de las politicas macroeconémicas en América
Latina mediante la teoria de juegos, asi como proponer una solucién a los problemas inherentes a su coordinacion,
por medio de la puesta en practica de un mecanismo de dialogo macroeconémico. De esta forma, sobre la base de la
mencionada teoria, se explica la conveniencia de utilizar el didlogo macroeconémico como una herramienta muy
eficaz para alcanzar la coordinacién en este campo en América Latina.

En primer lugar, se examinan las razones que justifican la coordinacion de politicas en la region. El hecho
de que, en general, las decisiones de politica macroeconémica en un pais se traducen en efectos de derrame en otros,
y que estos efectos de derrame normalmente no son tomados en cuenta por los encargados de formular las politicas,
ha motivado el andlisis de la coordinacion de politicas en la literatura. Si los encargados de formular las politicas de
los paises pudieran coordinar las medidas que arrojan efectos de derrame, el resultado podria ser superior en el
sentido de Pareto. Asimismo, la volatilidad que puede provocar en los socios comerciales lafalta de coordinacion en
materia de politicas (que es independiente del alcance de | os efectos) también justifica la necesidad de coordinar las
politicas macroeconémicas. Una tercera razon resulta de la presion que gjercen ciertos grupos internos ante cambios
abruptos de los precios relativos, que puede resultar en la demanda de medidas de proteccion sectorial. En América
Latina, cuyo comercio intrarregional aumentd en la década de 1990, los esfuerzos tendientes a impulsar la
integracion que fortalezcan los canales de transmision de la politica macroeconémica de un pais a otro tenderian a
respaldar en los hechos |os argumentos tedricos a favor de la coordinacién de las politicas macroecondémicas.

Sin embargo, antes de pensar en cdmo estimular la coordinacién de politicas entre paises, es importante tener un
marco logico de andisis de las interacciones entre estos. Por ello, en @ documento se revisa la literatura sobre la teoria de
juegos no cooperdiva, en laque se muestran las formas que estaiinteraccion puede tomar y como andlizarla. Cabe destacar
gue en d documento se limita a andisis a las situaciones en las que los paises no son capaces de hacer “compromisos
crefbles’ de perseguir una politica determinada por anticipado; esto parece lo mas relevante cuando se trata de andlizar las
posibilidades de coordinacion entre paises soberanos en ausencia de ingtituciones supranacionales, como es € caso de
Américalatina En € documento se comienza describiendo |os juegos mas simples (juegos estéticos, sin incertidumbre), a
los que luego se va afladiendo complgidad mediante la incorporacion de periodos miltiples y de informacion imperfecta
Se revisan conceptos basicos, como € equilibrio de Nash en juegos cooperativos, y otros més complejos, caracterizados
por laincorporacion de laincertidumbre en un contexto dinémico.

En particular, se muestra que a menudo los paises participan en juegos dinamicos con informacion
imperfecta, para los que existe una multiplicidad de resultados posibles, que a menudo pueden jerarquizarse en
términos de su contribucion a bienestar de los paises. En este caso, es necesario contar con mecanismos para
facilitar la coordinacion de las medidas que estos toman, de forma de alcanzar resultados superiores en el sentido de
Pareto. Tras revisar los conceptos que subyacen a algunos de los mecanismos de “seleccién de equilibrios’ mas
importantes, se afirma la capacidad del didlogo macroeconémico para constituirse en un instrumento de
coordinacion fundamental para evitar que las situaciones que requieren coordinacion terminen desembocando en
bajos niveles de bienestar. Esta herramienta de didlogo macroeconémico se ve plasmada en la realidad en el
proyecto Red de Didlogo Macroeconémico (REDIMA), actualmente en gecucién por parte de la CEPAL, que
cuenta con el apoyo técnico y financiero de la Unidn Europea.

Por ultimo, la propuesta de utilizar el didlogo macroecondmico como instrumento de coordinacion se
justifica no solo porque la facilita gracias a intercambio de informacién sino también por € aprendizaje que supone
y porque fortalece e concepto mismo de “colaboracion” entre los paises, en un entorno caracterizado por la
incertidumbre acerca de la voluntad y capacidad de las autoridades para coordinar |as politicas con sus socios. Esto
es particularmente importante en lo que respecta a América Latina, en vista de la elevada rotacion de las autoridades
econdmicas en varios paises, asi como de la dificultad para determinar |a capacidad real de coordinacién de estas
autoridades, debido a restricciones varias. Asimismo, €l fortalecimiento de la coordinacion de politicas por medio
del didogo macroecondmico puede impulsar el establecimiento de instituciones que lleguen a permitir alcanzar
soluciones cooperativas entre todos | os paises de la region.

Fuente: Rodrigo Cércamo, “Foundations of macroeconomic policy coordination: fostering dialogue as a policy tool in Latin America’, serie

Macroeconomia del desarrollo, N° 39 (LC/L.2420-P/l), Santiago de Chile, Comision Econémica para Ameérica Latinay el Caribe
(CEPAL), noviembre de 2005. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: E.05.11.G.167.
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Capitulo 1V

DESEMPENO INTERNO

A.ACTIVIDAD ECONOMICA E INVERSION

En 2005 las economias de América Latinay el Caribe crecieron un 4,5%, en comparacion con un 5,9% en
2004, impulsadas por e desempefio de la demanda, tanto interna como externa. La menor tasa del afo
2005 con relacion a 2004 se explica en buena medida porque Brasil y México, las dos mayores
economias de la regién, presentaron una expansion inferior al promedio regional. No obstante, la tasa
regional sigue siendo superior al promedio registrado en los afios noventa y los primeros afios de la
década de 2000. El crecimiento econémico fue generalizado y, con la excepcion de Guyana, todos los
paises registraron tasas positivas. Las alzas méas elevadas se observaron en Republica Bolivariana de
Venezuela que anot6 un 9,3%, y Republica Dominicanay Argentina, que acusaron ambas un 9,2%. Las
tasas mas bajas se verificaron en Haiti (1,8%), Brasil (2,3%) y El Salvador (2,8%). Guatemala, México y
Paraguay presentaron crecimientos en torno a 3%; Ecuador, Honduras, Nicaragua 'y Bolivia de alrededor
de 4%, y los demas paises mostraron aumentos entre el 5%y el 7%. Por su parte, y no obstante el paso en
2005 de intensos huracanes, los paises del Caribe de habla inglesa'y holandesa mostraron un incremento
de su producto similar a de los paises de América Latina (4,5%). Las tasas mas elevadas se apreciaron en
Antiguay Barbuda (5,6%), Saint Kittsy Nevis (7%), Santa Lucia (7,3%) y Trinidad y Tabago (7%).

Con € 2005, la regién registro tres afios consecutivos de crecimiento del PIB, y acumulé, en €
periodo 2003-2005, un aumento de un 12,9%, con relacién a afio 2002 (el PIB per cipita acumul6 en igual
periodo un aza de un 8%). S se toman en consideracion los resultados regionales en los Ultimos 15 afios
(1990-2005), €l trienio registra la tasa de crecimiento media anual méas elevada del periodo (véase €
gréfico IV.1).

En términos de subregiones, el crecimiento del PIB y del PIB per capita fue generalizado. En los
paises de América del Sur, tanto en el caso de los paises andinos como en el de los del Cono Sur, €
incremento fue més acentuado. No obstante, este correspondi6 también a una recuperacion de los niveles
de actividad economica después de las bajas verificadas en los periodos 1999-2000 y 2001-2003. Por su
parte, aunque México, Brasil y los paises de Centroamérica muestren en el periodo 2004-2005 tasas de
crecimiento del PIB per cépita inferiores al promedio regional, son superiores a las registradas a
comienzos de |os afios hoventa (véase el cuadro 1V .1).

1 El promedio no ponderado de |as tasas de crecimiento de |os paises de laregion fue del 5% y su mediana del 4%.

En los calculos regionales se excluy6 a Cuba.
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) Gréfico V.1
AMERICA LATINA: PIBY PIB PER CAPITA, TASASDE CRECIMIENTO
(En ddlares constantes de 2000, en porcentajes)

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro IV.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PIB Y PIB PER CAPITA,
TASASDE CRECIMIENTO MEDIASANUALES
(En ddlares constantes de 2000, en porcentajes) ®

Producto interno bruto Producto interno bruto per cépita

1990 - 1995 - 1999 - 2001 - 2004 - 1990 - 1995 - 1999 - 2001 - 2004 -
1994 1998 2000 2003 2005 1994 1998 2000 2003 2005

Centroamérica 34 5,0 43 24 45 12 2,8 2,2 0,3 2,4
Américadel Sur 44 31 0,6 0,2 6,1 2,7 15 -0,9 -1,3 4,6
Caribe 0,8 35 37 38 4,0 -0,1 2,7 3,0 32 35
Paises andinos 4,0 3,0 -0,5 -0,1 84 19 11 -2,2 -1,8 6,6
Cono Sur 7,7 41 -1,4 -1,3 84 6,1 2,7 -2,6 -2,5 72
Brasil 35 2,6 52 0,7 3,6 17 038 35 -0,7 2,2
México 2,8 2,6 2,6 13 3,6 12 10 1,0 -0,2 2,2
AméricaLatina 42 31 21 04 52 23 13 0,5 -1,1 37
AméricalLatinay el Caribe 41 31 21 0,5 52 2,3 1,4 0,5 -1,0 37

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

La definicion de los periodos se hizo tomando en consideraciédn los afios en los que se verificaron tasas de variacion del PIB
per cépitaregiona de igual signo (afios en los cuales este present6 tasas de variacion positiva y afios en los cuales presentd
tasas de variacion negativa), estableciendo como afios de separacion aquellos en que el PIB per capita regional registro una
tasa de variacion negativa.
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En 2006 se estima que la region seguird creciendo, a tasas en torno a 5%. No obstante,
coexistiran tendencias dispares seglin los paises. mientras que se prevé una aceleracion de la tasa de
crecimiento de algunas economias de Centroamérica, Brasil y México, la mayor parte anotard tasas algo
menores. La evolucion de la economia internacional, y en particular la conduccion de la politica
monetaria en Estados Unidos, Europa y Jap6n, el comportamiento de los mercados financieros
internacionales y las consecuencias que estos factores tendran en la conduccion de la politica econémica
en los paises de la regidn presentan interrogantes que podrian condicionar € escenario regional, sobre
todo a partir de 2007.

A lo largo de 2005, los niveles de actividad econémica aumentaron paulatinamente, aunque las
tasas de incremento trimestral fueron menores a las registradas en 2004 (véase € gréfico 1V.2). Sin
embargo, €l panorama varié segin los paises (véase € gréafico 1V.3). De las tasas de crecimiento
trimestral es interanual es se desprende que, mientras que en algunos paises la actividad econdémica mostré
una tendencia a la desacel eracién, en particular en el segundo semestre (Brasil y Chile), en algunos casos
esta se acelerd (Republica Dominicana) y en la mayoria la tasa de crecimiento trimestral fue smilar ala
tasa de crecimiento media anual.? En primer trimestre de 2006, la tasa de crecimiento interanual se
elevo con relacion a la del segundo semestre de 2005, resultado del alza de la actividad econdémica
registrada en Brasil y México. El PIB regiona pasd de un 4,1% en el segundo semestre de 2005 a un
5,5% en € primer trimestre de 2006.

Gréfico V.2
AMERICA LATINA: PIB TRIMESTRAL, TASAS DE VARIACION CON RELACION
A IGUAL TRIMESTRE DEL ANO ANTERIOR
(En ddlares constantes de 2000, en porcentajes)

I

I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Las tasas de crecimiento trimestrales interanuales corresponden a la tasa de variacién de un trimestre en

comparacioén con igual trimestre del afio anterior.
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GréficolV.3
AMERICA LATINA (14 PAISES): PIB TRIMESTRAL, TASAS DE VARIACION CON RELACION
A IGUAL TRIMESTRE DEL ANO ANTERIOR
(En moneda nacional a precios constantes, en porcentajes)
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Gréfico 1V.3 (conclusion)
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Fuente: Comision Econdmicapara Ameéricalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El andlisis de las tasas de variacion del PIB desestacionalizado respecto del trimestre
inmediatamente anterior, en términos regionales, permite ver que pese a repuntes en algunos trimestres,
en 2005 se observaron tasas de crecimiento inferiores alas registradas en 2004 (véase €l gréfico 1V.4). En
el primer trimestre de 2006 la region mostrd una tasa de crecimiento de un 1,4% con relacion a cuarto
trimestre de 2005. Como en €l caso de la tasa de variacion interanual, este aumento reflgja sobre todo la
aceleracion de la actividad econdmica en Brasil y México.
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Gréfico V.4
AMERICA LATINA: PIB TRIM ESTRAL DESESTACIONALIZADO, TASASDE VARIACION
CON RELACION AL TRIMESTRE ANTERIOR
(En ddlares constantes de 2000, en porcentajes)

I‘II‘III‘I\/I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI
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Fuente: Comision Econdmicapara Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En 2005, la expansion de la actividad econdémica en los paises de América Latinay € Caribe se
enmarcd en la favorable evolucion que la economia internacional viene mostrando desde 2003, que
fomento &l desempefio de las ramas de actividad vinculadas con el sector externo. En términos regionales,
el volumen exportado de bienes y servicios viene en aumento desde el cuarto trimestre de 2003, alentado
por €l crecimiento de la demanda mundial. El sostenido estimulo externo, presente durante todo el 2004,
permitioé que € buen desempefio del sector exportador se extendiera a otras actividades. Esto impulso la
demanda interna, lo que se tradujo en una recuperacion de lainversion y € consumo y se reflegjé en un
aumento importante del volumen importado.

La persistencia del favorable entorno externo, junto con la alta utilizacion de la capacidad
disponible en muchos sectores, los bajos niveles de inversion resultado de la declinacion sostenida que
esta mostré en el periodo 1999-2003, la apreciacion de los tipos de cambio con relacién a los valores
exhibidos en 2002-2003 y la mayor disponibilidad de crédito se conjugaron para permitir la expansion de
lainversion, yainiciada en 2004. A su vez, las bagjas tasas de interés y la mayor disponibilidad de crédito,
junto con un aumento de la masa salarial, estimularon un incremento del consumo privado. De hecho,
aungue los demas componentes de la demanda agregada regional también se expandieron, € consumo
total fue el Unico que acelerd su tasa de crecimiento en 2005 con relacion a 2004. En 2005, € volumen
exportado por la region siguid en aza, a una tasa superior a la del PIB (8,4%), y € ascenso de las
importaciones (11,4%) reflej6 e dinamismo de la demandainterna (5,1%).
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Los sectores de actividad econémica reflgjaron la evolucién de los componentes del gasto. La
mayor demanda externa siguié impulsando la produccién del sector de la mineriay de los hidrocarburos
(3,6%) aungue a un ritmo inferior a del PIB regional, salvo en los casos de Bolivia, Brasil, El Salvador,
Haiti, Honduras, Paraguay y Per(. A su vez, €l fortalecimiento de la demanda interna tuvo consecuencias
favorables en la actividad industrial (3,2%), tanto en |las ramas destinadas a abastecer el mercado interno,
como en aquellas cuya produccién esta mayormente destinada a exportaciones intrarregionales. De este
modo, € acrecentamiento de la demanda interna de los paises fomenté un repunte del comercio
intrarregional, sobre todo de productos manufacturados. A pesar del descenso del tipo de cambio bilateral
con respecto al délar de los Estados Unidos, registrado en la mayor parte de los paises alo largo de 2005,
€l tipo de cambio real efectivo siguid siendo favorable en muchos de ellos, producto de las significativas
devaluaciones de las monedas nacionales en e periodo 1999-2003. Asimismo en el caso de los paises
cuyas monedas estdn ancladas a la divisa estadounidense (Ecuador, El Savador y Panamd), la
depreciacion del dolar con relacién a otras monedas verificada en 2005 generd cierta competitividad de
Sus exportaciones.

La actividad del sector agricola aumenté un 2,2% en términos regionales. No obstante, los paises
tuvieron desempefios diversos, mientras que México mostré una contraccion, la generalidad registré
incrementos aungue, con excepcion de Argentina, Bolivia, Ecuador y El Salvador, de magnitud menor
que €l resultado global. Por su parte, €l significativo crecimiento de la construccién (6,4%, en términos
regionales), comun a gran parte de los paises y que en Argentinay Republica Bolivariana de Venezuela
super6 el 20% en 2005, sereflg6 en el aza de laformacidn bruta de capital fijo.

En general, los servicios mostraron un mayor dinamismo que los sectores vinculados con la
produccién de bienes. EI aumento del consumo estimul 6 la actividad del comercio (que repuntd un 5,6%
en términos regionales); la expansion del sector del transporte y las comunicaciones, del 7,8%, también en
términos regionales, reflejo la actividad del sector productor de bienes y de las comunicaciones, en
particular de la telefonia mévil. Por su parte, se destacd la evolucion de las actividades relacionadas con
el turismo, tales como hoteles y restaurantes y € transporte, que se beneficiaron del aumento de los
turistas procedentes de laregion y de fuera de ella. El incremento del ingreso disponible de varios de los
paises de América Latina, junto con las apreciaciones de las monedas nacionales y la mayor actividad
economica en general, impulsb a alzalos viajes de recreacién y negocios entre los paises de laregion. En
2005, el nimero de llegadas de turistas ascendio un 13,6% en Centroaméricay un 12,7% en América del
Sur. En los paises del Caribe, estas se elevaron un 5,4% en € mismo perl'odo.3 El turismo de cruceros se
vio afectado por los huracanes que asolaron la subregion y, en términos agregados, el nimero de sus
pasajeros disminuy6 alrededor de un 2%.*

Uno de los aspectos mas notorios del desempefio regional del Gltimo bienio fue e importante
crecimiento del ingreso nacional bruto disponible de la region que, a precios constantes, mostré un
aumento de un 5,9% y un 7,1% en 2005 y 2004, respectivamente. Tal como se puede ver en el gréfico
V.5, este mayor crecimiento del ingreso fue una caracteristica comun a buena parte de los paises de la
region; en € bienio 2004-2005, con excepcién de Panama, Republica Dominicanay Uruguay, los paises
registraron un incremento medio anual del ingreso naciona bruto disponible superior a del PIB. En
términos generales, esta mayor alza se explica por la considerable ganancia de intercambio derivada de la
variaci énsde los términos del intercambio que, a precios del afio 2000, represent6 un 1,7% del PIB (0,4%
en 2004).

®  Organizacion Mundial del Turismo (OMT), Barémetro del turismo mundial, vol. 4, N° 1, enero de 2006.
V éase la Organizacion de Turismo del Caribe, “Caribbean Tourism Performance in 2005, febrero de 2006.
Véase el recuadro I.1.
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Recuadro V.1
LA COPA MUNDIAL DE CRiQUET Y SU EFECTO ESPERADO EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA DE LOSPAISESDEL CARIBE DE HABLA INGLESA

En 2007 la copa mundial de criquet se celebrara, por primera vez desde sus inicios en 1975, en € Caribe de habla
inglesa.® Nueve paises serén sede de este evento: Antigua 'y Barbuda, Barbados, Granada, Guyana, Jamaica, Santa
Lucia, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas 'y Trinidad y Tabago. El juego de apertura se realizara en
Jamaica el 11 de marzo y lafinal en Barbados. Antiguay Barbuda y Jamaica seran sede de seis de los ocho partidos
mas importantes de esta copa.

Se espera que €l efecto en estas economias de la realizacion del evento sea considerable. El sector de la
construccion ha mostrado un dinamismo importante debido a las obras destinadas a renovar y reconstruir estadios de
criquet, asi como a ampliar y mejorar la infraestructura turistica, 10 que se ha traducido en un aumento de la
inversion fisica en estos paises. Asimismo, se estima que la celebracion del torneo tendra como consecuencia un
aumento del gasto y del turismo.

También se proyecta un efecto importante en las cuentas fiscales de los paises, dado que una parte
significativa de las actividades de construccién seran realizadas por entes gubernamentales, lo que se traducirden un
aumento de las inversiones publicas. A su vez, los gobiernos han otorgado concesiones con €l fin de atraer
inversiones; en algunos esto ha impulsado la inversion privada, ya que las concesionarias han adelantado los
proyectos de inversion.

Este acontecimiento, junto con los trabajos preparatorios, tendrd una repercusion considerable en las
cuentas externas de los paises. En la cuenta corriente de la balanza de pagos se prevén movimientos contrapuestos.
Por una parte, se estima un aumento notorio de la corriente de turistas a laregion, con €l consecuente incremento de
los ingresos por concepto de vigjes. Por otra, se proyecta un notable ascenso de las importaciones de bienes,
resultado de las compras a exterior de materiales de construccion. A su vez, se estima un aza considerable de la
entrada de corrientes de capitales alargo plazo a pais, tanto oficiales como privadas.

Dado el tamafio de sus economias, se estima que el mayor efecto econémico se hara sentir en los miembros
de la Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO). En este grupo de paises, de acuerdo con calculos
preliminares, los preparativos para la copa supondran un gasto equivalente a un 10% de su PIB (1.000 millones de
ddlares). Se calcula que las donaciones recibidas por Antigua y Barbuda para la construccion y renovacion de
estadios de criquet se tradujo en un ascenso de las transferencias de capital hacia el pais de un 2,4% del PIB en 2004
aun 24,4% del PIB en 2005. Por su parte, en Jamaica, seguin las estimaciones oficiales, el gasto adicional en €l que
incurrira el gobierno serade un 1,2% del PIB.

Uno de los aobjetivos de las autoridades de estos paises es aprovechar de forma permanente las inversiones
readlizadas. En este sentido, se estén delineando y afinando estrategias de comerciaizacién de la copa. Asimismo, se
pretende aprovechar la exposicion internacional de la que serén objeto estos destinos para promocionarlos
ampliamente con fines turisticos.

Cabe notar que la realizacion de este evento plantea apreciables desafios a sector del turismo. En primer
lugar, es preciso garantizar que la ampliacién de la capacidad hotelera planificada esté efectivamente disponible en
las fechas en las que tendr& lugar la copa. En segundo lugar, las autoridades nacionales y algunas asociaciones de
hoteles del Caribe estén debatiendo la definicidn de las tarifas hoteleras. Por Ultimo, las alzas de los precios del
transporte aéreo podrian mermar la mayor corriente de turistas esperados.

& Lacopa mundia se celebra cada cuatro afios. La primera copa mundia de criquet tuvo lugar en Inglaterra. La Ultima copa

mundial (2003) se celebrd en Sudéfrica, Zimbabwey Kenya.
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Gréfico V.5
AMERICA LATINA: PIB E INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBL E, 2004-2005,
TASASDE CRECIMIENTO MEDIASANUALESDEL BIENIO
(En ddlares constantes de 2000, en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Las razones que explican este mayor incremento del ingreso naciona bruto disponible son diferentes
seglin los paises (véase @ gréfico 1V.6). En algunos este resultd de la ganancia del intercambio derivadade la
variacion de los términos del intercambio, en particular en los paises en los que e poder de compra de las
exportaciones aumenté en mayor medida, esto es, los exportadores de metales y minerales e hidrocarburos.
En Argentina e mayor aumento del ingreso se debi6 a descenso del monto pagado por concepto de renta de
los factores, y en El Salvador, Haiti, Honduras y Nicaragua a ascenso de las transferencias corrientes
recibidas del exterior, en su mayoriaremesas de nacionaes residentes en el exterior.
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Gréfico V.6
AMERICA LATINA: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE
(En ddlares de 2000, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Frente a este aumento del ingreso nacional bruto disponible, € ahorro naciona de la region en
ddlares corrientes, que viene elevandose de forma persistente desde 2002, ascendi6 al 22,4% del PIB, €
valor mas alto desde 1990 (véase €l gréfico IV.7). La expansién de este indicador fue considerable en
varios paises. Asimismo la regién registré en 2005, por tercer afio consecutivo, un ahorro externo
negativo creciente, equivalente aun 1,5% del PIB (1,0% en 2004 y 0,5% en 2003), gracias a los positivos
resultados de la balanza comercial y del importante monto de transferencias corrientes. De este modo, y a
igual que en los dos afios anteriores, lainversion regiona fue financiada enteramente con ahorro nacional
y €l excedente (ahorro externo) se destiné al pago de deuda, a incremento de activos en €l exterior y ala
acumulacion de reservas. En lo que respecta a las subregiones, este panorama fue més propio de los
paises de América del Sur, toda vez que, en el caso de los paises de Centroaméricay México, el ahorro
externo sigue siendo un componente importante del financiamiento de lainversion brutainterna.
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) Gréfico IV.7 )
AMERICA LATINA: RELACION AHORRO-INVERSION
(En porcentajes del PIB en ddlares corrientes)
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Recuadro V.2
INVERSION Y CRECIMIENTO

La modesta recuperacion economica de América Latina tras € periodo de reformas que sucedio a la crisis de la
década de 1980 ha incrementado el interés en la identificacion de los factores que contribuyen a crecimiento
econdmico de la regién y, en particular, en €l rol de la inversion como fuente de crecimiento econémico. En el
marco de un proceso de apertura de las economias en la década de 1990 y comienzos de la década de 2000, estas se
recuperaron, aunque en forma modesta, de la caida que sufrieron en la década de 1980. No obstante, |as tasas de
crecimiento observadas se mantienen por debajo de las registradas en las décadas de 1960 y 1970 y son menores a
las de otras economias emergentes.

El papel asignado a lainversién en €l proceso de crecimiento econémico es un tema relevante tanto en la
teorfadel crecimiento como en laformulacion de politicas. En este sentido, adquieren importancia los criterios sobre
€l uso de programas masivos de inversion como mecanismo para acelerar e crecimiento, € papd de la
productividad, la determinacion de las areas que se privilegiaran y de las paliticas que se implementaran.

En la literatura econdmica persiste € desacuerdo acerca del papel de la inversion en el proceso de
crecimiento. Algunos autores sostienen que lainversion es el principal factor que explica el crecimiento econémico.
Otros autores reconocen la importancia del papel de la inversion fisica pero sostienen que la productividad es €l
factor que explicala diferencia en € ritmo de crecimiento de |os paises, mientras que otros han enfocado su andlisis
en categorias especificas de inversion fisica.

Con respecto a América Latina, un analisis hecho sobre la base de las seis mayores economias de la region
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, y Republica Bolivariana de Venezuela) permite arrojar algunas luces
sobre este tema. En este andlisis se examind el proceso de crecimiento e inversion en € periodo 1960-2002 de
acuerdo con tres perspectivas. En primer lugar, se emplearon metodologias de contabilidad del crecimiento para
medir las contribuciones de las diferentes fuentes de crecimiento (capital, trabajo y productividad total de los
factores) a incremento del PIB de los seis paises referidos en €l periodo considerado. En segundo lugar, se
estimaron los efectos en e crecimiento econémico de la inversion en maquinaria y equipos, asi como en
construccion. En tercer lugar, se estimaron los efectos de la inversion piblica y privada en el crecimiento del PIB
per capitade los paises.

En este estudio se observé que la inversion ha desempefiado un papel importante en los seis paises
considerados, pero que las diferencias en los ritmos de crecimiento de los paises se explican por |la productividad
total de los factores. Al incorporar elementos adicionales —capital fisico gjustado por su tasa de utilizacién, capital
fisico expresado en términos del producto interno bruto y descomposicion del factor trabajo entre sus componentes
fisico y capital humano— ala metodologia tradicional de la contabilidad del crecimiento, no se encontré evidencia
gue permitiera modificar las conclusiones sobre €l papel de la productividad total de los factores en el impulso del
crecimiento econdémico expresadas en otros estudios sobre la contabilidad del crecimiento.

Ademas, se encontro evidencia de que la inversién fisica incidio de forma significativa en €l aumento del
PIB per capita. No obstante, las diferencias en las politicas econémicas aplicadas en los paises también fueron
elementos importantes que permiten explicar los diferentes ritmos de crecimiento de las economias. Entre estas
politicas se incluyen las relativas al mangjo de la inflacién, la deuda externa, la apertura comercial y la educacion.
Con respecto a lainversion fisica, la inversion en maquinaria y equipos fue la que contribuyé en mayor medida al
incremento del PIB per cépita

Se observo que e papel de la educacion secundaria fue un elemento importante que contribuyé al aumento
del PIB per céapita en las décadas de 1960 y 1970, pero su importancia ha tendido a disminuir a partir de entonces
debido, en parte, a su mayor cobertura. En este sentido, los resultados obtenidos sefidlan la necesidad de que las
politicas educacionales incorporen nuevos elementos que permitan una mayor formacion de capital humano, sobre
todo, el megioramiento de la calidad de la ensefianza y la adopcion dindmica de nuevas tecnologias. A su vez, €l
andlisis del efecto de los componentes publico y privado de lainversion en € crecimiento del PIB per capitaindica
que €l componente privado ha sido € més importante.

Por dltimo, los resultados del estudio permiten concluir que existe una relacion de mutua causalidad entre
crecimiento e inversion privada y que la existencia de condiciones macroeconomicas estables, sobre todo |a estabilidad
de los precios, es un prerrequisito parala aplicacion de paliticas piblicas contraciclicas relacionadas con lainversion.

Fuente: Mario A. Gutiérrez, “Economic growth in Latin America: the role of investment and other growth sources’, serie
Macroeconomia del desarrollo, N° 36 (LC/L.2341-P/I), Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latina
y €l Caribe (CEPAL), junio de 2005. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: E.05.11.G.84.
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Pese a que & dinamismo de la actividad econémica fue generalizado, este fue mas notorio en los
paises de América del Sur (véase € cuadro 1V.2). Ta como se menciond, los favorables resultados
verificados en e bienio 2004-2005 responden en parte a la recuperacion luego de la contraccién del
periodo 1999-2003, sobre todo en América del Sur. En 1999-2003, en los del Cono Sur, todos los
componentes del gasto, con la excepcion del volumen exportado de bienes'y servicios, registraron bajas.
No sucedi6é lo mismo en los paises andinos, en los que las exportaciones descendieron, al igual que la
inversion y las importaciones, pero €l consumo tuvo un leve repunte. En el Cono Sur se registré una
reduccion mas marcada del volumen importado, (5,5% promedio anual), y ambas subregiones acusaron
descensos similares de la inversion, (6,5% y 6,4% promedio anual, respectivamente). En Brasil, €
comportamiento de estos agregados fue, aunque en menor magnitud, similar al registrado por los paises
del Cono Sur: el consumo total mostré un muy bajo crecimiento medio anual, lainversién disminuydy el
estancamiento de la demanda interna se reflejé en una retraccion del volumen importado de bienes y
Sservicios.

Cuadro IV .2
AMERICA LATINA: COMPONENTESDE LA OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS,
TASASDE CRECIMIENTO MEDIASANUALES?
(En ddlares constantes de 2000)

Consumo total Formacion bruta Exportaciones de bienes Importaciones de

de capital y servicios bienesy servicios
1990- 1995 1999- 2004- 1990- 1995- 1999- 2004- 1990- 1995 1999- 2004- 1990- 1995- 1999- 2004-
1994 1998 2003 2005 1994 1998 2003 2005 1994 1998 2003 2005 1994 1998 2003 2005

Centroamérica 4.8 51 35 43 10,9 9,2 -0,1 39 9,2 75 2,0 71 83 9,6 19 6,9
Américadel Sur 4,6 33 -0,3 51 8,6 6,1 -2,8 133 6,9 6,7 4.2 12,1 18,2 10,2 -41 192

Paises andinos 35 2,6 0,9 81 111 6,3 -7,0 26,5 6,2 6,4 -05 9,7 14,2 78 -28 240
Cono Sur 838 38 -18 79 189 6,0 -6,9 20,1 71 10,2 3,0 115 26,1 9,9 55 224
Brasil 2,6 32 0,1 19 3,6 4,5 14 6,1 7,0 34 9,9 13,9 154 12,8 -38 119
México 37 0,9 34 4,1 81 31 12 35 838 17,7 55 8,0 14,2 10,6 68 101

AméricaLatina 4,3 2,7 10 48 8,7 4,9 -15 10,0 7,6 10,4 45 9,9 15,3 10,3 1,0 135

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

& Lacategoria “paises andinos’ comprende a Bolivia, Colombia, Ecuador, Perti y Republica Bolivariana de Venezuela; “Cono

Sur” a Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay y “Centroamérica’ a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras,
Nicaragua, Panamay Republica Dominicana.

En los paises del Cono Sur, las devaluaciones de las monedas nacionales registradas en 2002
dieron a los exportadores mayores ganancias en moneda nacional, y permitieron una recuperacion de la
rentabilidad de los sectores productores de bienes, asi como una mayor competitividad de las
exportaciones. Esto, junto con la existencia de capacidad disponible en algunos sectores productivos, €l
ascenso de la demanda externa 'y el aumento de los precios de las materias primas exportadas por estos
paises, permitié que la actividad econémica se dinamizara. La reactivacién obedecié primero al
incremento de las exportaciones de bienes y servicios, sumada en algunos casos a un proceso de
sustitucion de importaciones, y luego a la aceleracién del crecimiento de otros sectores de la economia.
Esto contribuy6 a una importante recuperacion de la demanda interna, ligada a la expansion del consumo
y a repunte de lainversion.
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En el caso de los paises andinos, € gjuste en la demanda interna fue bastante menor en e periodo
1999-2003, dado que el consumo globa siguié aumentando. La declinacion del promedio anual de sus
exportaciones responde a la disminucion del volumen exportado por Republica Bolivariana de Venezuela.
Si se excluye a este pais, las exportaciones de bienes y servicios de la subregion, medidas a precios
constantes, mostraron un crecimiento medio anual de un 3,8% en el periodo. En este conjunto de paises se
registré también el mayor aumento del ingreso nacional con relacién al PIB, lo que se reflegjé en €
importante incremento de la demanda interna y, sobre todo, en la expansion de la inversion. La
comparacion entre estos dos grupos de paises muestra que mientras que €l crecimiento econémico de los
paises del Cono Sur en e bienio 2004-2005 respondié en un primer momento a la ampliacién del
volumen exportado, €l de los paises andinos refleja una mayor elevacion de la demanda interna, en
particular de la de inversién, financiada por la importante mejoria del ingreso disponible de estos paises.
Si bien este fendmeno también se observé en el grupo anterior, fue en los paises andinos donde se dio con
mayor intensidad. Pese a esto, en algunos paises, en particular 1os que sufrieron acentuadas bajas de su
actividad econdmica en los afios anteriores, no se han recuperado totalmente los niveles anteriores de
inversién e importaciones.

En los paises de Centroaméricay México, pese a que €l crecimiento del consumo, la inversién,
las exportaciones y las importaciones mostré un mayor dinamismo en el periodo 2004-2005, fue similar
al registrado en otros periodos de expansion econdmica. El desempefio de sus exportaciones ha estado
bastante vinculado al ciclo econémico de Estados Unidos, factor a que se sumé la mayor competencia de
los paises asidticos, sobre todo de China, como exportadores de manufacturas a mercado estadounidense.
Esto se ha dado en un contexto de apreciaciones reales de las monedas de la subregion, lo que hainfluido
en una pérdida de competitividad de las exportaciones de manufacturas hacia Estados Unidos y limitado
su crecimiento. La evolucion de la demanda interna ha estado vinculada a incremento sostenido de los
envios de remesas de nacionales residentes en €l extranjero.

Tal como se muestra en el cuadro V.2, lainversion interna bruta medida en ddlares constantes
del afio 2000 ha sido uno de los componentes de la demanda que presentd una mayor expansion en el
bienio 2004-2005. De hecho, la inversién bruta de capita fijo es el componente de la demanda que
muestra la mayor tasa de crecimiento medio anua en este periodo, un 11,7%, con relacion a un alza
media anual de un 9,9% de las exportaciones de bienes y servicios. No obstante, pese a que en términos
absolutos la formacion bruta de capital fijo registrada en 2005 en la region es superior a la de 1998 (el
maximo desde 1990), como porcentaje del PIB su valor es todavia inferior al de ese afio (véase €
grafico 1V.8). Este resultado es comun ala generalidad de |os paises de laregién.

Tal como se menciond, varios factores han dado origen al importante crecimiento de la inversion
en el bienio 2004-2005. En primer lugar, esta mostraba cierto rezago con respecto a los otros sectores de
la demanda, en virtud de la persistente baja del periodo 1999-2003, por lo que su significativo ascenso
corresponde a una recuperacion de los niveles anteriores. En segundo lugar, después de las devaluaciones
registradas en 1999-2003, que habian encarecido significativamente los precios en moneda naciona de
los bienes de capital importados, en el actual periodo los paises de la region mostraron apreciaciones
importantes de sus monedas nacionales con relacion a ddélar estadounidense. Un tercer factor fue el
incremento del dinamismo de la demanda externa en el periodo 2004-2005. En 1999-2003, y en particular
en el periodo 2001-2003, el contexto externo se caracterizd por una débil demanda, resultado del bajo
crecimiento de los paises europeos, de la recesion de Estados Unidos en 2001 y la baja demanda de los
paises de América Latina, que perjudicd también el comercio intrarregional. La baja de la demanda
externa se reflejo también en los bajos precios internacionales de las materias primas, que afectaron alas
ganancias percibidas por |os sectores exportadores.
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) Gréfico V.8
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del PIB, en ddlares constantes de 2000)

Haiti

Nicaragua

Ecuador

Chile

Honduras

Colombia

México

uuuu

Venezuela (Rep. Bolivariana de)

Pert

Ameérica Latina

|

Costa Rica

Brasil

|

Argentina

Panama

El Salvador

Paraguay

Guatemala

Rep. Dominicana

Bolivia

Uruguay

Il

T T 1
5 10 15 20 25 30 35

o

01998 W2005

Fuente: Comision Econémicapara Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

A partir del segundo semestre de 2003 estas tendencias se invirtieron: se apreciaron notorias azas
de los precios de las materias primas, su demanda externa aument6 considerablemente y la actividad
econdmica internacional mostré un crecimiento sincronizado de las economias desarrolladas. Por Ultimo,
en el periodo 2004-2005 las tasas de interés, tanto en los paises de la region como anivel internacional, se
mantuvieron bajas pese al ascenso registrado en algunos paises, en particular en el segundo semestre de
2005. Este hecho, combinado con la mayor disponibilidad de crédito en los paisesy a nivel internacional,
fue favorable ala expansion de lainversion brutafija (véase e cuadro 1V.3).

Cuadro 1V.3
AMERICA LATINA: COMPONENTESDE LA INVERSION INTERNA BRUTA,
TASA DE VARIACION MEDIA ANUAL
(En ddlares constantes de 2000, en porcentajes)

1990-1994 1995-1998 1999-2003 2004-2005
Formacién interna bruta 8,3 4,8 -1,8 9,3
Formacién bruta de capital fijo 7,8 41 -2,2 11,7
Construccioén 7,1 3,2 -2,6 9,0
Maquinariay equipo 9,0 5,6 -1,6 15,6

Fuente: Comision Econémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Otro factor se derivé del incremento de los coeficientes de ahorro nacional de los paises en este
bienio. Este rubro invirti6 la tendencia registrada en €l periodo 1999-2003, aungue con mayor intensidad
en unos paises que en otros. En ddlares corrientes y como porcentaje del PIB, e ahorro nacional
disminuyé paulatinamente de un 19,5% registrado en 1998 a un 17,5% en 2001. Esta diferencia no fue
compensada por un mayor ahorro externo, que descendié de un 4,5% del PIB en 1998 a un 0,8% en 2002,
y pasd a ser negativo a partir de esa fecha, por lo que, en contrapartida, se registré una disminucién de la
inversion regional. En el bienio 2004-2005, la elevacion del ingreso nacional de laregion, combinado con
una recuperacion mas tardia del consumo, se tradujo en un incremento importante del ahorro nacional.
Esto también es valido en el caso de los paises de América del Sur y, en menor proporcion, en € de los
paises centroamericanos y México. El acrecentamiento del ahorro nacional, en combinacién con €
estancamiento de los precios de los bienes de capital en los mercados internacionales, se tradujo en un
incremento importante del poder de compra del primero en términos de bienes de capital importados,
cuya intensidad dependi6 del grado de aumento del ahorro (véase e gréfico 1V.9).°

Gré&ficolV.9
AMERICA LATINA: AHORRO NACIONAL EN DOLARESCORRIENTESY PODER DE COMPRA
DEL AHORRO NACIONAL EN TERMINOSDE BIENESDE CAPITAL IMPORTADOS?
(Series expresadas en indices 1995 = 100)
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Fuente: Comision Econdmicapara AmeéricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Calculado sobre la base del indice de precios de |as importaciones de bienes de capital, afio base 2000.

® Seutilizé & indice de valor unitario de |as importaciones de bienes de capital de Estados Unidos como indicador
sustitutivo (proxy) de un indice de precios internacional de bienes de capital, dado que este pais importa bienes
de varias regiones del mundo y una gama muy amplia de productos. Medidos por este indice, los precios
internacional es de los bienes de capital vienen disminuyendo sisteméaticamente en los Ultimos afios.
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Durante €l bienio 2004-2005 se expandio lainversion en construccion y en maguinariay equipos,
sobre todo importados. La primera mostrd un acentuado dinamismo, que en parte también respondio ala
recuperacion de niveles anteriores. La inversién fija en equipo durable acusd un dinamismo més
acentuado; inclusive, y pese a que los niveles de inversion tanto en construccion como en maquinaria y
equipo registraron bajas en el periodo 1999-2003, la de este Ultimo componente fue menos acentuada.
Esto ha redundado en que la proporcién de la inversion correspondiente a maquinaria y equipo haya
crecido en €l tiempo en la mayoria de los paises y ascienda actuamente a 40% aproximadamente de la
formacion bruta de capital fijo.”

Asimismo, sobre la base de la informacién disponible se puede concluir que la proporcién de la
formacion bruta de capital fijo en maquinariay equipo correspondiente a bienes importados crecid hasta
1997-1998, reduciéndose posteriormente a favor de los bienes de origen naciona .? En 2004 y 2005, €
componente importado de la inversién en maguinariay equipo volvié a aumentar, y represent6 el 90% de
lainversion total en maquinariay equipo en Chile, cerca de un 70% en Guatemala, en torno a 60% en
México y en Pert, algo més del 50% en Argentina (después de haberse reducido a un 30%) y arededor
del 30% en Brasil.

Otro aspecto importante son los sectores de destino de la maguinariay equipo importados. Desde
1998 y hasta el 2000 (2002 en el caso de muchos paises) se verificod una disminucidn de las importaciones
de bienes de capital. Estas empezaron a recuperarse en la region a partir de 2003, reflgjo del aumento de
lainversion bruta de capital fijo que se observé en ese afio. Un andlisis de las importaciones por tipos de
productos muestra que en la mayoria de los paises se incrementaron significativamente |as importaciones
de equipo de transporte, material eléctrico (salvo en el caso de Uruguay), maguinaria destinada al sector
minero, en el caso de los paises con importante actividad en el rubro, y equipos destinados a sector de las
comunicaciones.” En los paises en que las exportaciones agricolas son un componente importante de las
ventas externas se registra también un incremento de las importaciones de maquinaria agricola. A su vez,
se observa que las compras externas de maquinaria y equipo destinados a la generacién de fuerza
muestran, con la excepcion de muy pocos paises, un menor crecimiento, y en algunos casos una baja. ™
L os datos agregados disponibles del 2005 reflejan igualmente una gran expansion de las importaciones de
bienes de capital y el mantenimiento de las tendencias observadas en 2003 y 2004 en lo relacionado con
los sectores de destino de la maguinariay equipo importados.

Por dltimo, en lo referente a la descomposicion de la inversion en plblica y privada, cabe
observar que no muchos paises de la region publican series de cuentas nacionales actualizadas con esta
desagregacion. No obstante, y de acuerdo con la informacién disponible, se aprecia que la inversion
publica se ha mantenido, en general, en torno a 20% de la inversién bruta fija'* Las excepciones son

Este porcentgje varia en funcion de los paises y de |os afios.

Lainformacion disponible es la publicada por los siguientes paises: Argenting, Brasil, Chile, Guatemala, México
y Pert.

Se analizaron los datos disponibles en el Banco de Datos del Comercio Exterior de América Latinay el Caribe
(BADECEL) de la CEPAL, de acuerdo con la Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI
Rev. 3), referentes a la partida 7, maquinaria 'y equipo de transporte. De esta partida se excluyeron las partidas
781, automdviles y otros vehiculos automotores disefiados principalmente para el transporte de personas
(excepto vehiculos del tipo utilizado para transportes publicos), incluso camionetas y automdviles de carrera, y
784, partes, piezas y accesorios de los automotores, dado que corresponden més hien a bienes de consumo
duradero o bienes intermedios. Los datos estén disponibles hasta 2004. En el caso de 2005, € andlisis se hizo
sobre la base de informacion publicada por 1os paises de estadisticas de comercio exterior.

Correspondiente ala partida 71 dela CUCI Rev. 3.

Los porcentajes se refieren alas series de cuentas nacionales oficiales de | os paises, expresadas a precios constantes.

10
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Boliviay Chile. En Bolivia, esta paso de representar un 60% a comienzos de |os afios noventa a un 23%
el 1998 y ascendid nuevamente a un 47% el 2004. En Chile, lainversion publica equivale a arededor del
10% de lainversion brutafijatotal.

B. PRECIOSINTERNOS

En 2005, América Latina y el Caribe registr6 una tasa de inflacion media ponderada de un 6,1%, en
comparacion con un 7,4% en 2004, con lo que se mantuvo la tendencia a la baja de este indicador en la
region. El promedio simple de las tasas de inflacién de los paises fue de un 7,3%, con relacion a un 8,6%
en 2004.

L os resultados de 2005 reflgjan la baja de las tasas de inflacion en Brasil y México, del 7,6% y €l
5,2%, en 2004, a 5,7% y el 3,3% en 2005, respectivamente. Disminuciones mas significativas se
presentaron en Haiti (del 20,2% en 2004 a 14,8% en 2005), Peru (del 3,5% a 1,5%), Republica
Dominicana (del 28,7% al 7,4%), Uruguay (ddl 7,6% al 4,9%) y Republica Bolivariana de Venezuela (del
19,2% a 14,4%), mientras que en Argentina, Chile, Ecuador, Paraguay y Trinidad y Tabago se
registraron los mayores incrementos. El resto de los paises de la region anotaron tasas de inflacion
similares a las registradas en 2004. Pese a que varios presentaron tasas de aumento del indice de precios
a consumidor (IPC) de dos digitos, por primera vez ninguno alcanzo una cifra superior a 16%; de hecho,
en 2005, la tasa més elevada se registro en Haiti. Los paises de la subregion del Caribe de hablainglesay
holandesa mostraron en 2005 un ascenso de la inflacion, cuyo promedio ssmple se elev6 a un 6,6% en
2005, en comparacion con €l 4,3% de 2004.

A lo largo del 2005 se mantuvieron las tendencias esbozadas en el segundo semestre de 2004. Con
respecto a los factores que pueden incidir en los precios en términos de costos, se registraron tendencias
mixtas. La evolucion de los precios de los productos importados fue ilustrativa de estas tendencias
contrapuestas. Los precios internacionales de los metales y minerdes, y del petréleo y combustibles
aumentaron considerablemente, e inclusive superaron a las tasas registradas en 2004, ya de por si elevadas.
El dza de los precios internacionales de los dimentos y materias primas agropecuarias, en términos
agregados, se desacelerd y en algunos casos se invirtio, con la excepcion del café y del azlcar que se
encarecieron significativamente més en 2005 que en 2004. Los precios internacionales de las manufacturas
no variaron mayormente en € afio. Por Ultimo, la evolucion de los sueldos y salarios reales fue también
diferenciada: mientras que en Argentina, Chile y Uruguay mostraron mayores incrementos, en los demas
paises se mantuvieron sin variaciones significativas o bien mostraron peguefias disminuciones.

La demanda de consumo se vio impulsada por €l aumento de los sueldos y salarios reales en
ciertos paises, combinado con la mejoria de los indicadores laborales y €l mayor acceso al crédito a bajas
tasas de interés. Esto permitié que en varios paises se gjustaran a aza los precios de algunos servicios
(por gemplo de salud y educacién) y de rubros cuyos precios reflegjan en mayor medida los incrementos
de la demanda, tales como vestuario y calzado y equipamiento para el hogar.

En este contexto y tal como se puede apreciar en € cuadro 1V .4, & desempefio de los paises no fue
uniforme: agunos acusaron un marcado descenso de sus tasas de inflacion con relacion a los valores
acumulados en 2004, mientras que otros registraron aumentos. Estos se derivaron de |os gjustes de precios
resultantes de la mayor demanda interna y regjustes de precios de bienes y servicios regulados, de los
aumentos de los precios de los dimentos y de las alzas de los precios de los servicios de transporte y
servicios bésicos. La apreciacion de las monedas nacional es de varios paises mitigd en cierto grado las alzas
de los precios de los productos importados (véase € cuadro |V.5). En este contexto, en la generdidad de los
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paises de laregion las autoridades econdmicas siguieron aplicando politicas monetarias gjustadas a metas de
inflacion y destinadas a controlar mayores alzas en los indices de precios al consumidor.

Cuadro IV .4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, 2004, 2005 Y 2006
(Tasas de variacion, en porcentajes)

Inflacién acumulada en

Inflacién acumulada en el afio Inflacién acumulada en el periodo 12 meses en mayo de cada aito
2004 2005 2005 2006 2005 2006
Diciembre 2003- Diciembre2004- Diciembre 2004- Diciembre 2005- Mayo 2004- Mayo 2005-
diciembre 2004  diciembre 2005 mayo 2005 mayo 2006 mayo 2005 mayo 2006

Argentina 6,1 12,3 52 4,4 8,6 11,5
Bolivia 4,6 49 12 14 53 43
Brasil 7,6 57 2,7 18 8,1 4,6
Chile 2,4 3,7 1,4 15 2,7 37
Colombia 55 49 35 2,7 50 4,0
CostaRica 131 141 6,4 43 145 11,9
Ecuador 19 31 18 19 18 31
El Salvador 53 4,3 2,1 2,2 4.4 4,2
Guatemala 9,2 8,6 32 28 89 75
Haiti 20,2 14,8 48 59 12,6 14,1
Honduras 9,2 78 3,7 25 9,4 58
México 52 33 11 0,6 4,6 3.2
Nicaragua 8,9 9,7 50 6,9 9,6 11,3
Panama 15 34 1,9 1,3 33 3,3
Paraguay 2,8 9,9 52 4,2 7,2 8,7
Perti 35 15 0,8 15 18 2,2
Republica Dominicana 28,7 7,4 11 2,7 39 8,6
Uruguay 7,6 49 0,8 15 1,8 2,2
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 19,2 14,4 74 3,6 17,4 10,4
Antiguay Barbuda 2,8 2,5
Bahamas 1,2 19
Barbados 4,3 74 -0,3 0,72 4,1 8,5°
Belice 2,8 37
Dominica 0,8 2,7
Granada 25 59
Guyana 55 8,2
Jamaica 13,7 12,9 34 1,3 14,9 10,6
Saint Kittsy Nevis 17 7,2
San Vicente y las Granadinas 17 3,9 1,2 0,72 17 3,42
Santa Lucia 35 6,7
Suriname 93 15,8 1,2 -0,4° 72 14,0°
Trinidad y Tabago 56 7.2 25 2,20 7.0 6,9°
AméricalLatinay el Caribe

(promedio ponderado) 74 6,1 28 2,0 7,0 54

AmeéricalLatina

(promedio no ponderado) 8,6 7,3 31 28 6,9 6,6

Caribe

(promedio no ponderado) 43 6,6 1,6 0,9 7,0 8,7

AméricaLatinay el Caribe

(promedio no ponderado) 7,0 7,2 28 24 6,9 7,0

Fuente:  Comisién Econémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

& Enero de 2006 con relacion a diciembre de 2005.
®  Abril de 2006 con relacién adiciembre de 2005.
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Cuadro V.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO NOMINAL, MONEDA NACIONAL
POR DOLAR DE ESTADOS UNIDOS, 2004, 2005 Y 2006
(Tasa de variacion, en porcentajes)

2004 2005 2 2006 "
Argentina 19 1,8 1,8
Boalivia 2,8 -0,1 -0,4
Brasil -8,1 -11,8 -1,7
Chile -6,6 -8,1 33
Colombia -13,3 -5,3 84
CostaRica 9,6 8,3 2,7
Ecuador 0,0 0,0 0,0
El Salvador 0,0 0,0 0,0
Guatemala -3,6 -1,8 -0,2
Haiti -115 155 -4,4
Honduras 50 14 0,0
México 0,3 -4,3 33
Nicaragua 5,0 5,0 2,0
Panama 0,0 0,0 0,0
Paraguay 2,2 -2,1 -5,6
Perd -5,2 45 -4,0
Republica Dominicana -16,5 12,1 -4,9
Uruguay -10,1 -8,5 -1,7
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 20,0 11,9 0,0
Antiguay Barbuda 0,0 0,0 0,0
Bahamas 0,0 0,0 0,0
Barbados 0,0 0,0 0,0
Belice 0,0 0,0 0,0
Granada 0,0 0,0 0,0
Guyana 2,8 0,3 -0,1
Jamaica 20,7 2,0 19
Saint Kittsy Nevis 0,0 0,0 0,0
Santa Lucia 0,0 0,0 0,0
San Vicentey las Granadinas 0,0 0,0 0,0
Suriname 34 09 0,2
Trinidad y Tabago 0,0 0,2 -0,1

Fuente: Comision Econémicapara Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

&  Diciembre de cada afio con relacion a diciembre del afio anterior.
®  Mayo de 2006 con relacién a diciembre de 2005.
¢ Abril de 2006 con relacion adiciembre de 2005.

La evolucion de los indices de precios de los grupos de productos constituidos mayaritariamente
por bienes y de los que incluyen en su mayoria servicios también es variada."> En un conjunto de paises

12 Parala elaboracion de estos indices se utilizé un procedimiento comin a todos los paises, consistente en agrupar
dentro del indice de bienes los rubros de alimentos y bebidas, vestuario y calzado y equipamiento para la
vivienda, y dentro del indice de los servicios agquellos grupos referentes a servicios de transporte, servicios de la
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los precios de |os bienes impulsaron la inflacion en 2005, mientras que en otro 10s precios de |0s servicios
crecieron a mayor ritmo. En el primer grupo se incluyen Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Uruguay y Republica Bolivariana de Venezuela, al igual que |os paises centroamericanos, y en
el segundo Brasil, Chile, México, Peri'y Republica Dominicana.

En Brasil, la reduccién de la tasa de inflacion general en 2005 se debié en buena medida a la
significativa baja de la tasa de crecimiento de los precios de los bienes, que acusb € descenso de los
precios de los alimentos en el tercer trimestre del afio. En México, € resultado anual reflegja la merma de
los precios de los aimentos en e segundo semestre del afio y de los de los servicios de la vivienda; la
disminucién de los precios de los servicios de electricidad en € tercer trimestre del afio se tradujo en una
menor alza de los precios administrados, tendencia que se empez6 a invertir en los Ultimos meses de
2005. En Republica Dominicana, la notable apreciacién del tipo de cambio incidié en un menor ascenso
de los precios de los productos importados, asi como de los alimentos. En el caso de Chile, pese a mayor
aumento relativo de los precios de los servicios, es destacable el hecho que, a contrario de |o sucedido en
los afios 2003 y 2004, los precios de los bienes aumentaron, 1o que contribuyé a la mayor inflacion
registrada en 2005.

Pese a que en 2005 se registro un significativo dinamismo de la demanda interna, en particular
del consumo privado, en varios paises este no fue suficiente como para traducirse en mayores aumentos
delos precios a consumidor y, con excepcién de Brasil y Uruguay, lainflacién subyacente fue menor que
lagenera .®

Durante los primeros cinco meses de 2006 algunos de los factores presentes en 2005 han
mantenido sus tendencias, mientras que otros han variado su comportamiento. Los precios de los
productos importados, con la excepcidn de los de las manufacturas, anotan por lo general incrementos: los
precios internacionales de los alimentos no presentan una evolucion uniforme, |os de las materias primas
agropecuarias acusan alzas y los de los metales y minerales, y los del petrdleo y combustibles, siguen
registrando ascensos importantes. Con relacion ala evolucion del tipo de cambio bilateral con el délar de
Estados Unidos, en algunos paises se acentud la apreciacion registrada en 2005 y en otros se advirtieron
depreciaciones de la moneda nacional. Por su parte, en el primer trimestre de 2006 los sueldos y salarios
reales aumentaron con relacion aigual periodo de 2005.

De este modo, en los 12 meses hasta mayo de 2006, se observa en algunos paises una
disminucién de las tasas de inflacion con respecto a los valores acumulados hasta mayo de 2005. En
cambio, otros registran aumentos, derivados de las correcciones de precios resultantes tanto del
crecimiento del consumo privado como de regjustes de precios regulados y azas de los precios de los
alimentos. Por su parte, la inflacion subyacente, en términos regionales, mostré durante los primeros
meses del afio un mayor incremento, como resultado del encarecimiento de los servicios de educacién y
salud, de los servicios basicos y de los rubros de vestuario y equipamiento para el hogar, que responden a
incremento del consumo privado (véanse los graficos V.10 y 1V.11).

vivienda y servicios de educacion, culturay recreacion y servicios de la salud. Estos indices estan construidos
sobre la base de los grupos de bienes y servicios incluidos en las canastas del indice de precios a consumidor de
cada uno de los paises de laregion.

Para calcular la inflacién subyacente se aplicé una metodologia comuin, consistente en excluir del indice de
precios a consumidor los combustibles y derivadosy los alimentos perecederos.

13
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Gré&fico 1V.10
AMERICA LATINA: VARIACION DE LOSiNDICES DE PRECIOSAL CONSUMIDOR,
PRECIOSDE BIENESY PRECIOS DE SERVICIOS
(Promedio mavil de tres meses, no ponderado)
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Fuente: Comision Econdmica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico V.11
AMERICA LATINA: VARIACION DEL iNDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
Y DEL iNDICE DE INFLACION SUBYACENTE
(Promedio mavil de tres meses, no ponderado)
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Fuente: Comision Econdémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Los otros indices de precios disponibles en los paises también muestran comportamientos
diferenciados. En 2005, el indice de precios mayoristas de |os paises para los cuales esta informacion se
encuentra disponible, con la excepcion de El Salvador, Paraguay y Per(, se elevd menos que e indice de
precios a consumidor (véase € cuadro 1V.6). En los primeros meses de 2006 se observa una aceleracion de
los precios mayoristas en varios paises; la variacion en 12 meses en mayo de 2006 acusa un aumento con
relacion ala variacion en 12 meses en mayo de 2005. Se destaca la evolucion de este indicador en Brasil y
Chile. En Brasil, si bien en mayo de 2006 € indice presenta  mismo nivel de diciembre de 2005, este
muestra una variacion negativa en 12 meses. A su vez, en Chile, € indice de precios mayoristas acumulé
una variacion de un 8,9% en los primeros cinco meses de 2006, resultado del ascenso del precio de
importacion del petrdleo.

Cuadro IV.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE PRECIOSMAYORISTAS, 2004, 2005 Y 2006
Inflacion acumulada en & afio Inflacién acgmulada Inflacién acumulada en l~2
en el periodo meses en mayo de cada afio
2004 2005 2005 2006 2005 2006
Diciembre 2003- Diciembre 2004- Diciembre 2004- Diciembre 2005~  Mayo 2004- Mayo 2005-
diciembre 2004  diciembre 2005 mayo 2005 mayo 2006 mayo 2005 mayo 2006

Argentina 79 10,7 35 33 7,7 10,6
Bolivia
Brasil 14,7 -1,0 0,9 0,2 8,5 -7
Chile 78 32 43 8,9 45 7,7
Colombia 4,6 2,1 2,4 4.4 3,0 4,0
CostaRica 17,7 12,1 52 58 12,9 12,8
Ecuador 4,3 2,3 10,5 16,0 19 27,4
El Salvador 13,2 71 29 53 11,8 9,7
Guatemala
Haiti
Honduras
México 8 33 16 53 38 7,1
Nicaragua
Panama
Paraguay 47 10,8 51 19 8,6 7,7
Pert 4,8 37 0,8 0,9 14 38
Repuiblica Dominicana
Uruguay 51 -2,2 -15 6,5 -4,0 58
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 225 14,2 94 53 189 10,0
AméricalLatina

(Promedio no ponder ado) 9,6 55 38 53 6,6 8,7

Fuente: Comisién Econdmicapara Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El aumento de los precios internacionales del petrdleo y de los combustibles, tal como se menciond,
ha sido un factor que hainfluido en gran medida en la evolucion de los precios internos en los paises de la
region. Pese a que ha afectado principalmente a los paises importadores netos de estos productos, también
ha tenido consecuencias en los que son exportadores netos de crudo pero importadores de combustibles y
otros productos refinados. El efecto final en los precios internos de los paises, derivado del incremento de
los precios de los combustibles, los servicios de transporte y los servicios basicos, ha dependido de las
politicas nacionaes de regulacion y fijacion de los precios internos. Como indicador de las azas sufridas
por los precios de los combustibles en los paises, se analizo la evolucidn de los precios de la gasolinaen los
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paises de América del Sur.* En 2005 y con relacion a 2004, e mayor encarecimiento de la gasolina se
registro en Pert (8,9%), Colombia (7,4%), Boliviay Chile (ambos, un 5,7%). Con relacion a 2002, afio a
partir del cual empezaron a elevarse marcadamente los precios de los combustibles en los mercados
internacionales, en Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay € precio de de la gasolina ha
anotado un aumento notablemente superior a la variacion acumulada del indice de precios a consumidor.
Mientras tanto, en Replblica Bolivariana de Venezuela los precios de estos productos se han mantenido
estancados en €l periodo considerado (véase & gréfico 1V.12).

Gréfico 1V.12
AMERICA DEL SUR Y MEXICO: I'I\JDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR Y PRECIO
DE LA GASOLINA, VARIACION ACUMULADA EN EL PERIODO 2003-2005
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), “Precio de los combustibles en América del Sur y
México”, informacion estadistica[en linea] http://www.eclac.cl/drni/.

C.EMPLEOY SALARIOS

El crecimiento econdmico relativamente elevado alcanzado en |os Ultimos afios tuvo un notable efecto en
los mercados de trabajo de la region. De hecho, 2005 fue €l tercer afio seguido en € que se aprecio un
importante aumento de la tasa de ocupacién, que en esta ocasion se elevd 0,5 puntos porcentuales, a un
53,6% de la poblacion en edad de trabajar. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que esto recién supone
la recuperacion de la tasa de ocupacion regional alcanzada en 1997.%

14 \éase Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Divisién de Recursos Naturales e
Infraestructura[en linea] http://www.eclac.cl/drni/.

> Se trata del promedio ponderado de las tasas de ocupacion de 16 paises, que representan el 88,9% de la
poblaciéon total de América Latinay el Caribe. La tasa de ocupacion equivale al porcentaje de la poblacién en
edad de trabajar que tiene trabgjo.
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Como se vera, larecuperacion del empleo a partir de 2003 cambid marcadamente su caracter y se
basa cada vez mas en la generacion de empleo asalariado, lo que reflgja la creciente confianza de las
empresas en las perspectivas de crecimiento. En este contexto, se destaca el aumento del empleo en €l
sector formal de muchos paises de laregion.

En un entorno de favorable evolucién de las economias, |a tasa de desempleo descendié més de
un punto porcentual, a un 9,1%, su nivel mas bajo desde mediados de los afios hoventa. Esta reduccion
reflejé no solamente el aumento del nivel de ocupacion sino también una desaceleracion de la oferta
laboral. De hecho, |a tasa de participacion disminuyd 0,3 puntos porcentuales, a un 59,2% de la poblacion
en edad de trabgjar, de manera que la fuerzalaboral urbana se expandi6 solamente un 1,8%, cifra inferior
alatendencia de los afios recientes.

La evolucion de los Ultimos afios muestra que un crecimiento relativamente alto tiene
consecuencias favorables en los mercados de trabgjo. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que la tasa
de desempleo contintia siendo elevada y que se estima que 18 millones de personas todavia se encuentran
sin trabajo. Ademas, si bien en 2004 y 2005 hubo un claro repunte de la generacion de empleo formal,
una perspectiva a mas largo plazo muestra que en los Ultimos 25 afios la gran mayoria de los nuevos
puestos de trabajo surgieron en el sector informal. Por otra parte, una proporcién significativa de los
nuevos empleos son de bajos ingresos y, en e caso del sector formal, se observa un incremento de
relaciones laborales a corto plazo. Por Ultimo, en 2005, |a reactivacion del mercado laboral no se tradujo
en incrementos significativos de los salarios reales, que no se elevaron mas de un 0,5%. En consecuencia,
para mejorar la situacion laboral de grandes sectores de la fuerza de trabajo de la region se requiere un
periodo prolongado de crecimiento econdmico elevado, con su efecto correspondiente en la demanda
laboral, asi como politicas laborales y de mercado de trabajo complementarias.® A inicios de 2006, la
baja de la tasa regiona de desempleo continud en forma més pausada, como consecuencia de un ascenso
de la tasa de ocupacién y de una moderada recuperacién de la tasa de participacion, mientras que los
salarios reales empezaron aregistrar aumentos mas significativos.

1. Consider able descenso del desempleo

La tasa de desempleo regional urbano (promedio ponderado) registrd una considerable merma, de un
10,2% a un 9,1%, y arrojé el nivel mas bajo desde 1994. En términos absolutos, la reduccién corresponde
a aproximadamente 2 millones de personas. Esta baja ha sido generalizada; solo no se constaté en 4 delos
21 paises sobre los que se dispone de informacion, mientras que en 8 la tasa de desempleo retrocedid un
punto porcentual o mas (véase el cuadro A-22 del anexo estadistico).

En consecuencia, también & promedio simple de las tasas de desempleo declind de manera
marcada, de un 10,0% a un 9,1%, y presenté importantes reducciones en todas las subregiones (véase €l
cuadro 1V.7).

16 v/éase Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Estudio econdmico de América Latinay
el Caribe, 2004 - 2008.C/G.2279-P/E), Santiago de Chile, agosto de 2005, cap. V.
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Cuadro IV.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORESDEL MERCADO DE TRABAJO, 1991-2005

1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °

Tasa de desempleo °°

Promedio ponderado 79 10,0 10,3 10,1 11,0 11,0 10,2 91

Promedio simple 99 10,6 10,3 10,6 111 10,9 10,0 91
Tasa global de participacion ©¢

Promedio ponderado 58,5 58,8 59,2 58,7 58,9 59,3 59,5 59,2

Promedio simple 57,0 58,3 59,0 59,0 59,2 59,2 59,5 59,5
Tasa de participacion hombres 74,6 75,1 73,8 735 73,0 72,5 72,7 72,4
Tasa de participacion mujeres © 38,0 41,7 43,8 443 44,2 45,0 44,9 45,4
Tasa de ocupacion ¢

Promedio ponderado 53,9 53,3 52,9 52,5 52,1 52,6 53,1 53,6

Promedio simple 51,2 52,0 52,4 52,2 52,1 52,3 53,0 53,5
Salario medio real

Promedio ponderado 86,8 95,2 100,0 100,1 98,5 94,5 95,5 95,9

Mediana 82,5 94,1 100,0 101,0 102,9 103,3 103,6 103,8
Salario minimo real

Promedio ponderado 90,2 92,7 100,0 104,5 104,4 105,9 111,6 117,7

Mediana 97,5 96,3 100,0 101,7 101,7 103,0 103,6 105,6

Fuente: Comision Econdmica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

&  Cifras preliminares.

23 paises.

Series gjustadas por |os cambios metodol 6gicos realizados en Argentina (2003), Brasil (2002) y México (2005).
16 paises.

Promedio simple de 14 paises.

® o o T

La contraccion inusualmente notable de la tasa de desempleo regional se debe a la coincidencia
de una dinamica generacion de empleo y de una baja de la tasa de participacion regional.

2. Reduccion dela participacién laboral

A nivel regional, el promedio ponderado de latasa global de participacion laboral descendié de un 59,5%
a un 59,2%, lo que limitd e incremento de la poblacion econdémicamente activa. Esta retraccion fue en
cierta manera sorpresiva, en vista de que en el pasado reciente, en afios con un crecimiento econémico
relativamente elevado generalmente se registré un repunte de la oferta laboral, por efecto de la megjora de
las oportunidades.

Cabe sefiaar que el retroceso de la tasa de participacion no fue generalizado, pues en 11 de los 19
paises sobre |os que se dispone de informacién la tasa aumentd o se mantuvo estable y, en consecuencia,
el promedio simple de las tasas no acusd una contraccion. Sin embargo, entre las economias que
mostraron una participacion decreciente figuraron varias de las mas grandes de la region (Argentina,
Brasil, Colombia, Perd y Republica Bolivariana de Venezuela), o que determind la mencionada
declinacion del promedio regional ponderado.

A largo plazo, la participacion depende de factores individuales como la edad, el sexo y €l nivel
educativo, asi como de los valores socioculturales dominantes. Como se ha planteado en una edicion
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anterior del Estudio econémico,"’ es dificil proyectar la evolucion a corto plazo de esta tasa, debido ala
diversidad de las estrategias aplicadas por los hogares frente a diferentes coyunturas econdmicas. Esta
diversidad de reacciones se registra en todos |os paises, pero —como se muestra en el gréfico IV.13—
hay ciertas pautas que diferencian a algunos casos de otros. Si se observa el comportamiento de latasa de
participacion durante los Ultimos afios, México se destaca como e caso més claro de una correlacion
positiva con el crecimiento econdmico. Argentina y Brasil muestran una tendencia menos clara, aungue
en los ultimos 10 afios también prevalecié una evolucion ala par del crecimiento econémico.

Gréfico 1V.13
CRECIMIENTO ECONOMICO Y PARTICIPACION LABORAL
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¥ Comisién Econémica para América Latinay e Caribe (CEPAL), Estudio econdmico de América Latina y el
Caribe, 2001- 2004LC/G.2179-P/E), Santiago de Chile, agosto de 2002, pp. 86-89.
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Gré&fico 1V.13 (conclusion)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En contraste, en Colombia y, sobre todo, en Republica Bolivariana de Venezuela, la tasa de
participacion suele expandirse en periodos de bajo crecimiento econémico y viceversa. En estos casos,
aparentemente, en situaciones de contraccion prevalece el factor del perceptor adicional y en periodos de
reactivacion, el efecto ingreso. En Per( la evolucion ha sido més variada, aunque en este pais €
comportamiento de la oferta laboral se asemeja alo observado en los dos mencionados anteriormente.

Del andlisis de lo ocurrido en 2005 en las economias de mediano o0 gran tamafio se desprende que
la declinacién de la tasa de participacion a nivel regional obedece a los siguientes elementos. Su baja en
Colombia, Perti y la Republica Bolivariana de Venezuela reflgja la continuacion del comportamiento de la
fuerza de trabajo observado en el contexto de un crecimiento econdmico relativamente elevado. En Brasil,
la merma de la participacion podria obedecer a que se mantiene la oferta laboral descendente que ha
caracterizado a este pais cuando el crecimiento econdmico ha sido débil. Sin embargo, dado que la
economia brasilefia continué generando empleo (la tasa de ocupaci én aument6 0,4 puntos porcentuales), no
se deberia a un efecto de desaliento sino que habria predominado € retiro del mercado de trabajo a causa
de un efecto ingreso. Por Ultimo, en Argentina se observa una clara interrupcion del comportamiento
prociclico de la ofertalaboral que habia caracterizado ese pais.

En Argentina, Brasil y Republica Bolivariana de Venezuela, 10s jovenes registraron la mayor baja
en la participacion laboral. En Argentina se elevo simultdneamente la tasa de ocupacion de este grupo
etario, mientras que en Brasil esta mostré solo un leve descenso, de 0,1 puntos porcentuales. Por |o tanto,
por lo menos en estos casos, aparentemente no ha sido un efecto de desaliento que ha llevado a una menor
participacion laboral de la poblacion joven. Més bien, es probable que el aumento de los ingresos
familiares —principalmente gracias a la expansién del empleo— haya facilitado que un segmento de
jovenes pudiera retirarse del mercado de trabajo y, por |o menos en una proporcién importante, dedicarse
a sus estudios. En e caso de Republica Bolivariana de Venezuela, entre 2003 y 2005, la tasa de
participacién laboral de los jévenes de 15 a 24 afios descendio 5,8 puntos porcentuales, mientras que la
tasa de ocupacién de este grupo de edad se elevd 0,4 puntos. La gran mayoria de los jovenes que se
retiraron del mercado de trabajo se dedico a estudiar y la proporcion de estudiantes de este grupo etario
ascendi6 de un 30,8% en 2003 a un 34,2% en 2004 y a un 37,8% en 2005.
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Laevolucién de la tasa de participacion regional promedio por sexo muestra que se ha mantenido
la tendencia a incremento de la participacion labora de las mujeres, mientras que la de los hombres
continlia descendiendo (véase € cuadro 1V.7). Una excepcion son aquellos paises de tamafio medio o
grande que registraron una significativa reduccion de la participacién laboral a nivel agregado. En estos
casos, la participacion laboral de las mujeres se debilitd, en algunos paises considerablemente (en
Argentinay Brasil 0,7% y en Republica Bolivariana de Venezuel a, 3,0 puntos porcentual es).

3. Expansion del empleo
En laregion en su conjunto, el empleo crecid alrededor de un 3%, lo que incidi6 en un aumento de latasa

de ocupacién de 0,5 puntos porcentuales. EI empleo registré un aumento significativo por tercer afio
consecutivo, y en 2005 fue bastante generalizado en los paises (véase €l cuadro |V .8).

Cuadro 1V.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO SEGUN PAISES,
2004 Y 2005
Tasadeocupacion  Tasade desempleo Salario medioreal *  Salario minimo real ?
2004 2005 " 2004 2005° 2004 2005 " 2004 2005 "
Argentina 39,7 40,5 13,6 11,6 10,0 6,1 54,5 31,8
Bolivia 55,0 6,2 2,4 -4,2 -5,1
Brasil 50,6 51,0 115 9,8 0,7 -0,3 34 5,8
Chile 48,5 49,2 8,8 8,0 1,8 19 2,8 1,9
Colombia 53,2 54,0 15,4 14,0 1,0 11 1,8 1,2
CostaRica 50,9 53,0 6,7 6,9 -2,6 -1,9 -1,6 0,3
Ecuador 49,7 50,1 11,0 10,7 . . 2,4 30
El Salvador 48,2 48,3 6,5 73 -14 -4.5
Guatemala 54,3 44 -2,4 0,3 -1.4
Haiti -14,7 -13,2
Honduras 47,6 48,6 8,0 6,5 0,8 58
Jamaica 56,8 56,7 11,7 11,3 -12,0 41
México 55,8 56,6 53 4,7 0,2 -0,1 -1,3 -0,1
Nicaragua 49,6 50,8 9,3 7,0 -2,2 0,2 4,0 40
Panama 55,9 57,4 14,1 12,0 0,3 19 0,9 -3,0
Paraguay 58,8 58,2 10,0 7,6 27 1,1 33 2,0
Pera 61,6 60,7 94 9,6 1,1 -19 4,6 -1,6
Republica Dominicana 46,0 45,9 18,4 18,0 -24,2 16,7 -14.4 18,7
Trinidad y Tabago 50,9 51,4 8,4 8,0 -3,6 15
Uruguay 57,8 58,6 13,1 12,2 0,0 4,6 -0,2 70,2
Venezuela (Rep. Bolivarianade) 58,1 58,1 15,3 12,4 -3,9 0,1 11,3 11,8

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

&  Tasasdevariacion.
b Cifras preliminares.

Como se muestraen € gréfico 1V.14, en el hienio 2004-2005 ha existido una correlacion bastante
estrecha entre el crecimiento econdmico y lavariacién del nivel de empleo, que explica este repunte.
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Gréfico V.14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO Y EMPL EO, 2004-2005
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Fuente: Comision Econémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Cabe sefialar que las caracteristicas de la generacién de empleo han cambiado marcadamente en
el transcurso de los Ultimos afios. En lo que respecta a la categoria de ocupacion, se pasd de una elevada
concentracion del nuevo empleo en el trabajo por cuenta propia en 2003 a una aceleracion de la creacion
de puestos de trabagjo asalariados en 2004 y una concentracion casi exclusiva de los nuevos empleos en
este sector en 2005 (véase € gréfico 1V.15)."® De hecho, el empleo asalariado crecié un 4,2% en
promedio en e 2005, lo que reflgja una respuesta muy importante de la demanda laboral a crecimiento
econdmico.™

8 En 2003, € trabajo por cuenta propiay e empleo asalariado crecieron un 4,8% y un 2,8%, respectivamente,
mientras que las tasas correspondientes a 2004 fueron de un 2,9% y un 3,7%, respectivamente.

1% Por falta de datos comparables a causa de un cambio metodoldgico, en este célculo se excluye a México. Por lo
tanto, para evaluar los efectos de la expansion de la actividad econdmica en la demanda laboral es necesario
excluir a este pais también del crecimiento econémico. La expansion de laregién sin México fue del 5,1%.
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Gré&fico 1V.15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VAR!ACION DEL EMPLEO POR RAMA DE ACTIVIDAD Y
CATEGORIA DE OCUPACION, 2005
(En porcentajes) #

Total (17) l e l
| | |
Sector agropecuario (13) : :
Industria manufacturera (17) : :
Construccion (17) i : i
Comercio (17) : : :
Servicios basicos (15) : :| :
Servicios financieros (16) i : :
Otros servicios (17) : :
Otras ramas de actividad (17) ‘ : : :
| | |
l l l
Asalariados (16) : ‘
Servicio doméstico (11) : : ‘
Trabajadores por cuenta propia (16) i |:| i i
Trabajadores no remunerados (16) : :
Otras categorias (15) : :l :
Total (16) 3 :l 3
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6

Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.
Nota:  Lascifras entre paréntesis se refieren al nimero de paises considerados.
& Cifras preliminares.

Recuadro 1V.3
CAMBIOSEN LASCARACTERISTICASDE LA DEMANDA LABORAL

Durante las Ultimas décadas se ha registrado una creciente heterogeneidad de la estructura del empleo,
frecuentemente relacionada con una tendencia a la polarizacién y a una mayor desigualdad. Estudios a nivel
agregado llevados a cabo en varias partes del mundo no han permitido encontrar una causa Unica para estos
procesos. Sin embargo, en la mayoria de |los casos se ha identificado como causa principal un cambio tecnolégico,
gue estimularia la demanda de mano de obra calificada en detrimento de quienes tienen menos formacién. Otros
factores que han sido mencionados a respecto son la reestructuracion de los mercados, las reformas laborales, la
reduccion del salario minimo real, el debilitamiento de los sindicatos y precios relativos desfavorables para la mano
de obra, a causa de las politicas macroecondémicas prevalecientes. Sin embargo, hay notables discrepancias con
respecto al peso que se atribuye a cada uno de esos factores.

Dado que en algunos estudios se indica que la influencia de los diferentes factores varia segiin € sector
analizado, una propuesta metodolégica ha sido profundizar € nivel de andlisis y estudiar los cambios de las
caracteristicas de la demanda laboral a nivel sectorial. Una revision de la literatura en materia de cambios en los
sectores productivos en Ameérica Latina —y sobre todo de los efectos del cambio tecnolégico y organizativo en la
demanda laboral y sus caracteristicas— muestra tendencias heterogéneas. Por una parte, se han observado importantes
procesos de aumento del nivel de calificacion (upskilling) de la estructura ocupacional, tanto con respecto a la generacion
de nuevos puestos de trabgo que requieren una mayor formacion como a exigencias crecientes para €l persona de los
puestos existentes. Sin embargo, no se trata de un proceso generalizado ya que se han observado, en primer lugar, ciertos
rubros que no registran tendencias de este tipo y, en segundo lugar, procesos simultaneos de pérdida de calificaciones
(deskilling), incluso en la misma empresa. En este Ultimo caso, se reforzariala ampliacion de la brecha salarial, dado que
se premia a persona mas calificado y se limitan los aumentos salariales de las personas que estan en posiciones de baja
demanda. A este proceso habrian contribuido los cambios organizativos que profundizan la heterogeneidad de las
condiciones laborales, por gjemplo la subcontratacion.
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Recuadro V.1 (conclusion)

Un estudio de caso del sector portuario chileno confirma los variados efectos de los cambios organizativos
y tecnoldgicos en € empleo y las condiciones de trabgjo. Los cambios organizativos abarcaron un sistema
diferenciado de concesiones de puertos y modificaciones en el sistema de trabajo y los tecnol égicos nuevos tipos de
grias y tecnologias de la informacién y las comunicaciones. Estos cambios influyeron positivamente en la
productividad del sector, pero muchas de las expectativas relacionadas con el empleo solo se cumplieron de manera
parcial. Por gemplo, si bien en términos generales aumentaron los requisitos de calificacion de los trabajadores
portuarios, no se dio una concentracién del trabajo en un nimero limitado de trabajadores altamente calificados,
como se suponia. En €l caso del sistema mixto, en el que una parte del puerto es operada por una Unica empresa
(monooperadora) y otra por varias empresas activas (multioperadores), el elevado desempleo en las principaes
zonas portefias incidié en un aumento de la oferta laboral. Este incremento, en el contexto de una marcada presion
por reducir costos, € carécter discontinuo del trabajo y una productividad creciente que limita la demanda laboral,
[levé a un aumento de la proporcion del trabajo g ecutado por personal temporal, con un bajo nimero de turnos por
mes. En consecuencia, se observé una cada vez mayor polarizacion de la fuerza laboral portuaria, con un grupo
relativamente pequefio de trabajadores atamente calificados y crecientemente polivalentes en la cima de la
estructura ocupacional y un segmento creciente de trabajadores temporales, con un nivel relativamente bajo de
calificacion en su base. En esta nueva estructura ocupacional, |os trabajadores portuarios de nivel medio han perdido
su participacion.

Las diferencias de la estructura organizativa se reflejan también en la distribucién del trabajo disponible y,
en consecuencia, de los ingresos. Mientras que en los sistemas mixtos (monooperadores y multioperadores) se
observa un creciente subempleo, caracterizado por el niUmero decreciente de turnos por trabajador y, por lo tanto,
por una baja de los ingresos medios, los datos sobre €l trabajo portuario organizado por un Unico operador reflgan
tendencias més favorables.

De esta manera, el estudio confirma €l rechazo a un determinismo tecnolégico. El efecto de las nuevas
tecnol ogias depende de la reorganizacion del proceso productivo, ante la cual no existe una adaptacion inmediata de
la estructura organizativa, ni una manera Unica ni obvia de hacerlo. Ademés, hay factores no relacionados con €l
cambio tecnolgico que también influyen en |las caracteristicas del empleo sectorial.

En el estudio de caso también se resalta que cualquier intervencion publica que intente potenciar € efecto
favorable del cambio tecnolégico y organizativo en el empleo y limitar sus consecuencias negativas debe tener en
cuenta las caracteristicas especificas del sector en cuestion. Sobre todo en las actividades que suponen una demanda
laboral discontinua, como en €l caso del trabajo portuario, el cambio organizativo que afecte a los recursos humanos
tiene que darse en una perspectiva sectorial. De hecho, € sistema portuario chileno todavia esta en la busqueda de la
mejor solucion para integrar los objetivos estratégicos (aumento de la productividad con menores costos e
interrupciones de la actividad portuaria) y el consiguiente cambio tecnolégico y organizativo con una politica de
recursos humanos sostenible a largo plazo. Para lograr estas metas se requiere mejorar la coordinacion en diferentes
niveles, a saber, entre las empresas del sector, entre estas 'y los trabajadores y entre las empresas, |os trabgjadores y
€l sector publico.

Fuente: Andreas Raithelhuber y Jiirgen Weller, “Reestructuracion sectorial y cambios en las pautas de la demanda laboral”,
serie Macroeconomia del desarrollo, N° 38 (LC/L.2372-P), Santiago de Chile, Comision Econémica para América
Latinay el Caribe (CEPAL), julio de 2005. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.05.11.G.112.

Por otra parte, e volumen del empleo por cuenta propia préacticamente se estanco. Existen dos
dindmicas que determinan €l crecimiento del empleo por cuenta propia, esto es, el aprovechamiento de las
oportunidades creadas por economias en expansion para la produccién y venta de bienesy serviciosy la
“autogeneracion” de empleo, para compensar la falta de demanda laboral de las empresas. Después de
varios afos de reactivacion econdmicay en el contexto de una demanda laboral dindmica, aparentemente
en 2005 este segundo tipo de estrategia perdid su atractivo, y cierta cantidad de personas aprovecharon las
nuevas oportunidades de empleo asalariado para abandonar su trabgjo por cuenta propia. Aparentemente,
esto determiné la leve contraccion de este tipo de empleo, aungque seguramente también durante ese afio
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se crearon nuevos empleos informales para aprovechar la creciente demanda interna de bienes y
F e 20
Servicios.

El empleo en el servicio doméstico crecié a una tasa importante (4,9%), de acuerdo con €l
comportamiento prociclico que lo ha caracterizado durante los dltimos afios, y que podria reflgjar la
evolucion de los ingresos y perspectivas laborales de los hogares de clase media. Por dltimo, en 2005, €
trabajo familiar no remunerado mantuvo su tendencia declinante a largo plazo. Esta dltimamente solo se
ha interrumpido en afios de muy bajo crecimiento como 2001 y 2002 en los cuales, ante la ausencia de
alternativas laborales, cierta cantidad de jévenes habria preferido contribuir a las actividades econémicas
de su familia.

El andlisis del crecimiento del empleo por rama de actividad a nivel regiona indica que la
industria manufacturera sigue aprovechando la expansion de la demanda interna y las favorables
condiciones de competitividad para expandir su produccién y contratar mano de obra. El repunte de la
demanda interna también se refleja en la generacion de empleo en la construccion. La rama servicios
financieros, bienes raices y servicios a las empresas, en la que la cantidad de puestos se contrajo ainicios
de la presente década, anot6 una expansion de estos del 5% o mas por tercer afio consecutivo.

Por otra parte, es interesante observar que en € comercio y los servicios comunales, sociales y
personales —Ilas dos ramas de actividad no agropecuarias méas grandes en términos de empleo y alas que
correspondio la mayor parte de los nuevos puestos en los Ultimos afios— el empleo se increment6 a tasas
inferiores a aumento global del empleo, aunque el 47% de los nuevos puestos de trabajo se crearon en
estas dos ramas.

Sin embargo, en 2005 como en el afio anterior, la generacion de empleo fue mas diversificada que
durante gran parte de los afios noventay ainicios de la presente década. Un 19% de los nuevos puestos de
trabajo se crearon en la industria manufacturera, un 9% en la construccién y un 19% en la rama de los
servicios financieros, bienes raicesy servicios alas empresas.

En una serie de paises, € repunte del crecimiento econdmico ha incidido en una dindmica
generacion de empleo formal, con tasas que frecuentemente sobrepasan a aumento del empleo a nivel
agregado. En el cuadro 1V.9 se muestra la evolucion del empleo formal en algunos paises de laregion. Se
considera empleo formal a los puestos de trabajo cubiertos por un sistema integral de seguridad social o,
en dos casos (Jamaicay Per), alos trabajadores contratados por empresas formales.

% De hecho, en 9 de los 16 paises sobre los que se dispone de informacion se registré un retroceso del empleo por
cuenta propia en términos absolutos en 2005.
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Cuadro 1V.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE EMPLEO FORMAL, 1998-2005
(I ndice 2000= 100)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052
Argentina® 95,7 99,3 100,0 101,0 93,1 96,2 107,0 118,4
Brasil © 100,8 98,2 100,0 102,9 101,6 104,2 109,5 115,7
Chile® 97,0 9,1 100,0 101,6 1034 105,9 109,6 118,2
CostaRica® 94,2 98,5 100,0 97,6 104,0 106,9 110,9 116,1
El Salvador ¢ 82,6 102,1 100,0 102,7 102,4 107,8 104,9 106,9
Guatemala® 97,7 98,3 100,0 102,2 104,9 1055 108,9
Jamaica ® 107,3 103,8 100,0 98,0 97,4 9,3 97,3 98,4
México ¢ 89,3 94,4 100,0 99,5 98,6 98,2 99,5 102,5
Nicaragua® 84,1 91,4 100,0 1018 101,0 103,7 112,9 1232
Per(i © 109,0 102,7 100,0 98,1 98,1 99,8 1025 107,1
Uruguay ¢ .. . .. 100,0 94,6 90,6 92,6 95,9

Fuente: Comision Econdmicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Cifras preliminares.

Trabajadores afiliados a sistema de pensiones.
Trabajadores cubiertos por lalegisiacion social y laboral.
Trabajadores cubiertos por la seguridad social.
Trabajadores de empresas medianas y grandes.

indice 2001=100.

- 00 o 0O T o

En el cuadro se indica como en los afos de bajo crecimiento econémico, a fines de los afios
noventay ainicios de ladécada actual, los indices de empleo formal reflejaron la debilidad de la demanda
laboral y cdmo se recuperaron en afios méas recientes. Cabe sefialar que € repunte es atribuible al
resultado combinado de una dindmica generacién de empleo asalariado y de la formalizacién de
relaciones labores informales.

Ademas del nivel de empleo, en varios paises también mejord e indice de subempleo visible
(personas ocupadas que trabajan menos de una jornada considerada como normal y gque desean trabajar
mas tiempo). Sin embargo, la mejoria de este indicador no es tan generalizada como en el caso de la tasa
de desempleo. El subempleo visible se redujo en Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, Paraguay y Perd,
mientras que aumentd en Chile, Costa Rica, El Salvador, Honduras y Uruguay. Otros indicadores de
calidad de empleo también permiten apreciar que, a pesar del dinamismo del empleo formal, una
proporcion importante de |os nuevos puestos de trabajo son de baja calidad. Asi, en Brasil, Colombia,
Costa Rica, Honduras y Uruguay se elevo la proporcion de los ocupados que perciben ingresos inferiores
a cierto nivel (subempleo invisible) y en Chile y México predominan los empleos temporales entre los
contratos formales.

4. Escasa variacion delos salarios
Al igual que en 2004, € repunte de la actividad econémica impulsd mas un ascenso del empleo que un

alza de los salarios. En 2005, en la mayoria de los paises los salarios medios reales del sector formal
registraron modestas variaciones, de una baja de un 2% a un incremento de la misma magnitud. En
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consecuencia, la mediana y e promedio ponderado regionales de los salarios medio reales apenas
crecieron un 0,2% y un 0,5%, respectivamente (véase el cuadro 1V.7).

L as excepciones son algunos paises en recuperacion de una profunda crisis econémica, que —en
el contexto de una elevada inflacién— habia traido aparejada una notable contraccién de los saarios
reales. En estos casos (Argentina, Republica Dominicana, Uruguay) se registraron incrementos que
superaron un 4% (véase el cuadro 1V.8). Para apoyar la recuperacion del poder de compra de los ingresos
laborales, en estos tres paises las autoridades aplicaron politicas salariaes activas, entre las que se
destacaron marcados aumentos del salario minimo, de un 32%, un 19% y un 70%, respectivamente, en
términos reales. Dado que también en Brasil, Honduras y Republica Bolivariana de Venezuelalos salarios
minimos reales crecieron en términos reales, mas de un 5%, se puede constatar un cambio con respecto a
la manera en que se uso este instrumento durante |os afios noventa. De hecho, durante la mayor parte de la
década pasada prevalecid claramente un manejo cauteloso del salario minimo, orientado a no elevar los
costos laborales y no crear presiones inflacionarias, de manera que entre 1990 y 1997, en la mediana de
20 paises su valor real se contrgjo un 0,9% por afio. En contraste, desde 1998 se registran aumentos
salariales més generalizados y entre 1997 y 2005, la mediana de | as tasas de crecimiento acusa un ascenso
anual de un 1,3% y el promedio ponderado, de un 2,7%. La marcada expansién del salario minimo real en
2005 incidié en un incremento regional de un 2,0% de su mediana y un 5,5% de su promedio ponderado.
No obstante, cabe sefidlar que esta politica activa no es generalizada, ya que en 2005 en siete paises €l
salario minimo real descendid o se mantuvo constante y en otros cuatro no crecié mas de un 2%.

5. Las per spectivas para 2006

Durante los primeros meses de 2006 la bagja de 1a tasa de desempleo se ha mantenido, si bien a un ritmo
mas pausado. Se estima una reduccion de esta tasa, de un 9,6% en el primer semestre de 2005 a un 8,8%
en el ano en curso. Dado que latasa de ocupacion regional sigue creciendo con dinamismo, la moderacion
de lamerma del desempleo se debe a que la tasa de participacion regiona dejo de declinar y se recuperd
levemente. En lo que respecta a las economias mas grandes de la regidn, la atenuacion del crecimiento
econdémico de Brasil en 2005 se reflgé con rezago en agunos indicadores laboraes, y la tasa de
ocupacion se estanco (véase e cuadro 1V.10). La aceleracién de la economia en México incidié en un
repunte de la tasa de ocupacion y, a pesar de un incremento de la oferta laboral, una disminucion del
desempleo. Los otros paises sobre los que se dispone de informacion también muestran mejorias de sus
respectivas tasas de desempleo y ocupacién, y en ellos continud la dindmica generacion de empleo
formal. En e primer trimestre se destacO el aumento de la tasa de crecimiento de empleo formal en
México y Pert (5,5% y 6,2%), mientras que esta tasa se atenud algo en Argentina y Brasil, aunque la
generacion de empleo formal sigue manteniendo un elevado dinamismo (8,6% y un 5,1%,
respectivamente). En el segundo semestre de 2006, |la mejoria de la tasa de desempleo se desacelerariay
se estima una cifraanual de un 8,6%, después del 9,1% de 2005.

Durante los primeros meses de 2006, en ningun pais sobre los que se cuenta con informacion se
registrd una contraccién de los salarios reales y en varios de ellos |os incrementos sal ariales se aceleraron.
En consecuencia, en el promedio simple de nueve paises, |os salarios reales del sector formal aumentaron
un 3,2%, con a zas considerables en Argentina, Uruguay y Republica Bolivariana de Venezuela.
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Cuadro IV.10

AMERICA LATINA: TASASDE DESEMPLEO Y DE OCUPACION, SALARIO MEDIO REAL,

PRIMER SEMESTRE, 2005 Y 2006

Américalatinay € Caribe

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
CostaRica
Ecuador
México
Nicaragua
Pert
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)

Tasa de desempleo

Tasa de ocupacion

Salario medio real 2

2005 2006 ° 2005 2006 ° 2005 2006 ©
9,6 8,8 53,3 53,9
12,6 11,1 54,3 55,7 89,8 96,9
10,3 10,0 50,7 50,6 82,4 83,9¢
8.3 8.3 49,3 50,2 108,6 110,3¢
15,0 13,5 52,9 53,7 1016 104,3¢
105,9 105,9 ¢
11,1 10,3 49,4 50,0 L
49 43 56,1 57,5 106,2 106,6
103,2 107,0¢
10,5 91 60,6 60,8 L
12,5 52,9 80,5 849"
13,3 10,7 57,5 58,2 74,6 775°

Fuente: Comision Econémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

{ndice 2000=100.
Estimacion.

Cifras preliminares.
Promedio enero-abril.
Promedio enero-marzo.
Promedio enero-mayo.

- ®o o 0 T o
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Capitulo V

SECTOR EXTERNO

A.BALANZA EN CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

1. Cuentacorriente

El crecimiento econdmico global se ha traducido en un mayor dinamismo del comercio internacional, 1o
gue haimpulsado la demanda de materias primas y €l aumento de sus precios. Este aumento no se dio en
todos los productos basicos, sino en la mayoria de los productos energéticos, algunos metal es destinados
al uso industrial y algunos productos agricolas como €l azlcar, €l banano y € café. En los ultimos tres
anos, este impacto de demanda de origen externo dio lugar a un crecimiento importante de la actividad
econdmica en América Latina, al mismo tiempo que se registrd un superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Este crecimiento y el mejoramiento de la balanza externa se produjo en los paises en
cuya estructura exportadora predominan los productos bésicos que han tenido alzas en sus precios. En
otras palabras, los resultados se han debido a un factor exégeno: la suba del precio de bienes que algunos
paises poseen en abundancia.

En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos de la regién registré un saldo positivo, por
tercer afo consecutivo, de 35.325 millones de ddlares, equivalentes a 1,5% del PIB de América Latina.
Por otra parte, las cuentas de capital y financiera de la balanza de pagos (incluidos errores y omisiones)
registraron un superavit de 21.650 millones de ddlares, 1o que represent6 un 0,9% del PIB de la region.
Como resultado de ello, la balanza global tuvo un superavit de 56.977 millones de ddlares, equivalentes a
2,4% del PIB regional. Asimismo, hubo un aumento de los activos de reserva de 35.265 millones de
ddlares, lo que equivale a 1,5% del PIB regional, se pagaron 26.816 millones de délares correspondientes
a préstamos del Fondo Monetario Internacional, equivalentes al 1,1% del PIB, mientras que el
financiamiento excepcional alcanzd 5.105 millones de dolares, equivalentes al 0,2% del PIB regional.

En el resultado positivo de la cuenta corriente se destaca el superdvit de la balanza de bienes, que
Ilegb a 80.627 millones de ddlares, asi como el de las transferencias corrientes, de 48.694 millones de
ddlares; ambos representaron €l 3,4%y el 2,1%, respectivamente del PIB de laregién. En contraposicion,
labalanza de servicios y la de renta registraron saldos deficitarios de 18.519 y 75.476 millones de ddlares,
equivalentesal 0,8% Yy a 3,2% del PIB de laregion, respectivamente.

Cabe destacar que solamente nueve paises de América Latina mejoraron € saldo en cuenta
corriente con respecto a 2004, afio en que lo hicieron 14 paises; asimismo, siete paises registraron un
superdvit en cuenta corriente, es decir, un pais menos que en 2004 (véase el gréfico 1).* Con excepcion de
Haiti, los restantes seis paises son sudamericanos. Sin embargo, al igual que en 2003 y 2004, 10 paises de
la region se ubican en el intervalo de las transacciones corrientes de entre menos y mas tres puntos del
PIB de laregion. La mediana de la distribucion disminuy6 de un déficit de 0,5 puntos del PIB regional en
2004 a un sado negativo del 0,8 puntos del PIB. Desde 2002, Argentina'y Republica Bolivariana de
Venezuela son los Unicos paises que ininterrumpidamente han tenido un superévit en las transacciones

1 Con respecto a la balanza bésica, el saldo en cuenta corriente sumado a la inversion extranjera directa neta

muestra que cuatro paises tuvieron un déficit en 2005, a saber: Costa Rica, El Salvador, Guatemalay Nicaragua.
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corrientes. En 2005, Nicaragua registro el mayor déficit en cuenta corriente de la region, un 16,2% de su
PIB, mientras que Republica Bolivariana de Venezuela mostré el mayor superavit en esa cuenta, es decir,
un 20% de su PIB. S se excluye a ese pais, en 2005 el saldo en cuenta corriente de la region habria sido
9.966 millones de délares en lugar de 35.325 millones de délares.?

) GréficoV.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)

Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Bolivia
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Brasil

Ameérica Latina y el Caribe
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Chile

Ecuador
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Uruguay

México

Paraguay

Colombia

Guatemala

El Salvador

Costa Rica

Panama o
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Fuente: Comision Econémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

En 2005 el saldo de la cuenta corriente del Caribe arrojo un déficit de 136 millones de ddlares, o
que representa el 0,3% del PIB de los paises caribefios. Este resultado supone una mejora con respecto al
alcanzado en 2004, afio en el que €l déficit de esta cuenta ascendi6 al 0,9% del PIB de laregién. Como se
observa en el gréfico V.2, en 2005 todos los paises registraron un déficit en cuenta corriente, a excepcion
de Trinidad y Tabago que alcanz6 un superavit de 2.741 millones de dblares, 0 sea un 21,2% de su PIB.
Este resultado se relaciona con el creciente valor de las exportaciones de hidrocarburos de ese pais, que
ademés fue el Unico de la regién caribefia que presentd un superdvit en la balanza de bienes® Si se
excluye a Trinidad y Tabago, €l Caribe presentaria un déficit en cuenta corriente de 2.939 millones de
ddlares, o que equivaldriaa 12% del PIB del Caribe sin contar a ese pais.

Esto equivale a 0,45% del PIB delaregion si se excluye a Republica Bolivariana de Venezuela.

® El promedio simple de la balanza de cuenta corriente del Caribe fue un -14,1%.
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) Gré&ficoV.2
PAISESDEL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
&  Cifras preliminares.

El saldo de la cuenta corriente de América Latina por subregiones también presenta diferencias
importantes (véase el gréfico V.3). Desde el punto de vista geogréfico se observa que en América del Sur
el mejor resultado de la cuenta corriente reflejé un incremento de la balanza de bienes, sobre todo en los
paises andinos, debido a crecimiento de las exportaciones petroleras de Republica Bolivariana de
Venezuela. En Centroamérica, la leve mejora del saldo en la cuenta corriente se relaciond con la mejora
de la balanza de rentas. Nuevamente, en esta zona las remesas de |os trabajadores tuvieron un peso muy
importante y contribuyeron a saldo positivo en las transferencias corrientes de cas 9,3 puntos
porcentuales del PIB de laregion.
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Gré&ficoV.3
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comision Econémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

Américadel Sur tuvo en 2005 un superavit de 44.899 millones de dolares, equivaente a 3% del
PIB de esta subregion. Cabe destacar que esto representd una mejora de medio punto porcentual con
respecto a 2004. Las balanzas que presentaron una mejora fueron la de bienes, que registré un superavit
del 7,2% del PIB, lo cua significd un incremento de 0,3 puntos porcentuales del PIB con respecto a afio
anterior, y la de renta, cuyo déficit disminuy6 0,5 puntos porcentuales del PIB. Por otra parte, la balanza
de servicios empeord 0,1 puntos porcentuales del PIB en 2005 y e resultado de la balanza de
transferencias corrientes se redujo 0,2 puntos porcentual es.

En 2005, los paises que integran la Comunidad Andina registraron un superdvit cercano a 24.790
millones de ddlares, equivalente a 6,8% de su PIB, lo que representd un incremento de 2,6 puntos
porcentual es con respecto al resultado de 2004.*

4 LaReplblicaBolivariana de Venezuelainformé acerca de su retiro de la Comunidad Andina en 2006, por o que

se laincluye en ese esquema de integracion en el andlisis de 2005.



127

En 2005, tanto la balanza comercial como la de renta mostraron mejores resultados y sus
respectivos aumentos equivalieron a 2,3 y 0,4 puntos porcentuales del PIB de la Comunidad Andina,
respectivamente. En este resultado incidieron los saldos registrados en Republica Bolivariana de
Venezuela y Bolivia, relacionados con e incremento de precios de los hidrocarburos en los mercados
internacionales, mientras que se registro una leve desmejora en la cuenta de transferencias corrientes. Por
su parte, los paises del Mercosur tuvieron en 2005 un superavit en la cuenta corriente de 19.407 millones
de ddlares, equivaente a 1,9% del PIB del Mercosur. Los resultados de la balanza comercial, la de
servicios y la de transferencias corrientes empeoraron sus resultados 0,3, 0,2 y 0,09 puntos porcentual es
del PIB del Mercosur, respectivamente.

En Centroamérica hubo un déficit en cuenta corriente de 5.020 millones de ddlares, equivalente a
5,2 puntos porcentuales del PIB de esa subregion, |o que supone una mejora de 0,4 puntos porcentuales con
respecto a afio anterior. Todos los paises de esta zona presentaron un saldo negativo en las transacciones
corrientes. La balanza comercia de esta subregion registré un déficit equivalente a 13,8% del PIB de
Centroamérica. Esto represent6 una bgja de 0,2 puntos porcentuales con respecto a 2004. El adza del precio
de los hidrocarburos, de los cuales estos paises son importadores netos, ha sido un factor importante en este
resultado. Las transferencias corrientes netas cerraron en un nivel muy similar a de 2004.

Si se hace una comparacion con las economias emergentes de otras regiones del mundo, se
observa que algunos paises de Oriente Medio productores de petréleo, como Arabia Saudita 'y Kuwait,
presentaron un importante incremento de la balanza en cuenta corriente en 2004 y 2005. En 2004, los
saldos positivos de las balanzas en cuenta corriente de estos paises mejoraron 7,7 y 13,5 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente. En 2005, esta partida mejoré 7,4 puntos porcentuales en Arabia
Saudita. Por otra parte, |la mayoria de los paises emergentes de Europa del este y de Asia central vieron
deteriorado el saldo de esta cuenta en 2005; tal es el caso de Bosnia'y Herzegovina, Bulgaria, Croacia,
Estonia, Hungria, Moldavia, Montenegro, Serbia, Ucraniay Turquia_5 Por otra parte, algunas economias
asiaticas como las de la Republica de Corea e Indonesia registraron caidas en esta partida cercanasa 2,3y
0,1 puntos porcentuales del PIB y ambos paises vieron deteriorada la balanza de bienes. Al igual que en
América Latinay el Caribe, hay una amplia dispersion en los resultados y en buena medida dependen de
la estructura exportadora e importadora de | os paises.

De acuerdo con lo observado en los primeros meses de 2006, sobre todo el aumento del precio de
los metales y del petréleo en los mercados internacionales, se prevé que la region presente un nuevo
superdvit en la balanza en cuenta corriente de América Latina, no menor al registrado en 2005.

2. El comercio de bienesy servicios

En 2005, el saldo de bienesy servicios de América Latina fue 62.108 millones de délares, equivalentes al
2,6% del PIB de laregién. Tanto las exportaciones como las importaciones aumentaron a tasas menores
que las de 2004, 20,0% y 18,2%, respectivamente. El crecimiento del volumen exportado contribuy6 en
un 8,1% a la expansion de las ventas externas mientras que el de los precios o hizo en un 11,0%. En €l
caso de las importaciones estos aportes fueron un 12,1% y un 5,5%, respectivamente. Las tasas de
expansion del valor de las exportaciones e importaciones fueron elevadas, sobre todo s se las compara
con las de principios de |a presente década.

® Dados sus déficit en cuenta corriente, algunos de estos paises son altamente dependientes de las entradas de

capitales, que podrian modificarse en un escenario internacional con alzas de las tasas de interés.
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La variacién de los precios fue uno de los factores que més contribuyeron a resultado del
comercio de bienes de la regidn. Si se mantiene fija la canasta de importaciones y de exportaciones de
2004, la suba de precios ocasiond un incremento del superdvit de bienes cercano a 28.993 millones de
ddlares. En relacion con el comercio de bienes, el valor de las exportaciones de los paises de América
Latina crecio un 20,3%. De este incremento, un 11,7% puede atribuirse ala suba de los preciosy un 7,7%
al alza del volumen exportado. Como puede observarse en los casos de Colombia, Chile y Republica
Bolivariana de Venezuela, tres de los paises cuyas ventas externas registraron el mayor incremento
porcentual, la diferencia entre el incremento de preciosy € de las cantidades fue mayor a del promedio
regional .® Esto contribuye a demostrar que e incremento de las exportaciones de los paises de América
Latina se relaciona con el incremento de los precios de las materias primas, sobre todo los de los metales
y €l petrdleo. El valor de las importaciones de |os paises de la region aumentd un 17,9%. A diferencia de
las ventas externas, el incremento del 10,8% de las cantidades importadas supero el incremento del 6,4%
de los precios. Esto puede estar vinculado al crecimiento econdémico de la regién en 2005, que incrementd
la demanda de bienes importados, asi como a la apreciacion de los tipos de cambio, |0 que supuso un
abaratamiento relativo de los bienes importados, pero es necesario tener en cuenta que no en todos los
paises se verificod este resultado. En El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, la contribucion de
los precios super6 ala de las cantidades, debido al encarecimiento de las importaciones de combustible.

GréficoV .4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION PORCENTUAL DE LASEXPORTACIONESDE
BIENES FOB, SEGUN PRECIO UNITARIO Y CANTIDADES, 2005 @
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Los incrementos de precios y cantidades fueron, respectivamente, 5,3% y 36,0% (Republica Bolivariana de
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En 2005, el vaor de las ventas externas de los paises de la Comunidad Andina se elevé 28.400
millones de ddlares, 1o que representd un crecimiento del 36% y una mejora de 4,2 puntos porcentuales en
términos del PIB de estos paises. Las importaciones de |os paises de este grupo crecieron 15.500 millones
de ddlares, lo que equivale a un incremento del 29,5% y una mejora del 1,8% del PIB del grupo andino.
Por otra parte, en los paises del Mercosur las exportaciones aumentaron 27.000 millones de ddlares
y lasimportaciones 16.800 millones de ddlares, siendo las tasas de crecimiento un 19,7% y un 18,6%,
respectivamente.

El comercio en estos esquemas de integracion ha sido relativamente bajo si se lo compara con €l
de otras éreas geograficas con procesos de integracion econdmica. En €l caso de la Comunidad Andinay
del Mercosur, € comercio ha disminuido graduamente.” Las exportaciones intrarregionales de la
Comunidad Andina representaron en 2005 el 9,6% del total de las exportaciones de los paises andinos. En
2004 este cociente fue un 10,5%. El mayor valor de los Ultimos 16 afios se registré en 1998 cuando
alcanzo el 14,2%; sin embargo, desde entonces ha fluctuado entre un 8,8% y un 10,6%. En € caso del
Mercosur, en 2005 las exportaciones intrarregionales llegaron a 13,2%, una cifra muy inferior a maximo
histérico de 25,3% de 1998. Por € contrario, en € Mercado Comun Centroamericano (MCCA) €
comercio intrarregional, medido por el porcentge de las exportaciones a la subregion, se ha ido
incrementando y alcanzo el 28,7% en 2005, lo cual representa el méximo histérico. En la Comunidad del
Caribe (CARICOM) también se ha producido un incremento en los Ultimos afios, potenciado por las
ventas de crudo de Trinidad y Tabago.

Desde e punto de vista de la integracion comercial, cabe destacar las modificaciones en los
bloques de integracion a partir del anuncio de Republica Bolivariana de Venezuela de separarse de la
Comunidad Andina, de la que era miembro fundador, y de integrarse al Mercosur y establecer acuerdos
comerciales y de cooperacion sobre diversos temas con Boliviay Cuba, de acuerdo con la iniciativa que
dio lugar a Tratado Comercial de los Pueblos. Con respecto a los paises andinos, en diciembre vence la
Ley de Promocién Comercial Andina y Erradicacién de la Droga que esta en vigor desde 1991. En la
Reunion Extraordinaria del Consgjo Presidencial Andino que se realizd en Quito en junio de 2006,
Bolivia, Colombia, Ecuador y Perti firmaron una carta de peticion a Estados Unidos para que prorrogue
esta ley. Esta propuesta conjunta beneficiaria fundamentalmente a Boliviay a Ecuador, debido a que Pert
firmé en abril de 2006 un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos (todavia no ha sido ratificado
por los congresos de ambos paises pero se espera que esto ocurra antes de fin de afio) y Colombia esta
cercana alafirmade un acuerdo similar.

Igualmente, cabe resaltar |os tratados de libre comercio que distintos paises de América Latina
estan negociado, han firmado o estan por aprobar con Estados Unidos. En tal sentido, El Salvador en €l
primer trimestre de 2006, y Nicaragua y Honduras en el segundo trimestre, conjuntamente con Estados
Unidos, pusieron en vigencia el Tratado de Libre Comercio entre Republica Dominicana, Centroamérica
y los Estados Unidos. Se espera que Guatemala 'y Republica Dominicana lo implementen en el segundo
semestre de 2006 y que el Congreso de Costa Rica lo apruebe. Por otra parte, Panama se encuentra en la
ultima ronda de negociaciones con Estados Unidos por el mismo tratado. Los paises de Centroamérica
estédn negociando un acuerdo con Canaday se espera que en noviembre comience la negociacion de los
paises centroamericanos con la Union Europea para el establecimiento de un tratado de libre comercio.?

" Para un andlisis detallado véase José Durdn y Ralll Maldonado, “América Latina 'y el Caribe: la integracion

regional en la hora de las definiciones’, serie Comercio internacional, N° 62 (L C/L.2454-P), Santiago de Chile,
Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), diciembre de 2005.

Republica Dominicana no esta participando con el blogue de paises latinoamericanos en la negociacion con la
Unién Europea.
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Ademés, hay paises como Brasil, Chile y Perd, que estdn negociando acuerdos bilaterales con algunos
paises asiéticos y africanos.’

3. Términos deintercambio

En los Ultimos afios se ha producido una mejora importante en e promedio de los términos de
intercambio de América Latina; sin embargo, este proceso no se ha dado de manera igualitaria entre las
diferentes subregiones (véase e grafico V.5).

) Gréfico V.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOSDE INTERCAMBIO
(Variacion porcentual 2004 y 2005 )
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En 2005 continué el proceso de fortalecimiento de los términos de intercambio de América Latina
a producirse un incremento del 5,7%, que resulté mayor a 5,2% registrado en 2004. En 2003 los
términos de intercambio de la regién mejoraron un 2,1%. Como se observa en € gréfico V.6, los términos
de intercambio de América Latina se encuentran en la fase ascendente del ciclo econdmico y tienen una
relacion estrecha con € indice de precios de los productos basicos de exportacion de América Latina, tal

® Para un andlisis detallado, véase M. Kuwayama, José Durdn y V. Silva, “Bilateralism and regionalism: re-

establishing the primacy of multilateralism: A Latin American and Caribbean perspective’, serie Comercio
internacional, N° 58 (LC/L.2441-P/E), Santiago de Chile, Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe
(CEPAL), diciembre de 2005.
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como lo muestra una correlacion estadisticamente significativa de 0,52, que se ha incrementado a 0,65
desde principios de la década de |os noventa.™

Gréfico V.6
TERMINOSDE INTERCAMBIO
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Los paises que registraron €l mayor crecimiento en los términos de intercambio en 2005 fueron
Republica Bolivariana de Venezuela, Ecuador y Chile, con un incremento del 30,8%, el 15%y el 11,9%,
respectivamente. Chile, un pais importador de petréleo, registrd6 un incremento de los términos de
intercambio, debido a que el alza del precio del cobre compensd sobradamente el aumento del precio del
crudo en los mercados internacionales. En el otro extremo estan Costa Rica, Paraguay y Uruguay cuyos
términos de intercambio se redujeron un 8,2%, un 7,8% y un 5,7%, respectivamente. Para apreciar mas
claramente la mejora de los términos de intercambio de la regién de los Ultimos afios, puede comparase €l
promedio del afio 2005 con € de la década de 1990, lo que arroja un incremento del 23,2%. Este
importante crecimiento es un reflgjo de la demanda de materias primas impulsada por el crecimiento
mundial, sobre todo por el de China e India, y por la incertidumbre politica que ha introducido una
volatilidad adicional a precio del petrdleo.

Una caracteristica que ha tenido este proceso es la desigualdad entre las subregiones. En 2005, los
términos de intercambio de América del Sur se incrementaron un 6,5% y los de México un 2,9%, mientras
que los de Centroamérica cayeron un 3,3%. Si se hace una comparacion con el promedio de los afios
noventa se observa que la variacién de los términos de intercambio de estas subregiones fue un 50%, un
21% y un -11,8%, respectivamente. En América del Sur hay diferencias importantes entre los paises; en
2005, los términos de intercambio de la subregidn, sin incluir a Chile y a Replblica Bolivariana de
Venezuela, crecieron un 1,8%. Es necesario tener en cuenta que el incremento del precio del petréleo y del
cobre en 2005 es un factor que hatenido un peso importante en esta mejora de los términos de intercambio.

10 Este resultado difiere entre los paises debido a su estructura exportadora. Los términos de intercambio de paises
como Brasil y México estdn menos correlacionados con los indices de precios de los productos basicos de
exportacion que los de Bolivia, Chile y Republica Bolivariana de Venezuela, debido a peso que tienen las
manufacturas en las exportaciones de los primeros.
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Recuadro V.1
LA FACTURA PETROLERA EN LOS PAISESDE CENTROAMERICA Y EL CARIBE

Como se menciond, América L atina ha tenido unaimportante mejora de los términos de intercambio en los Ultimos tres
anos® Sin embargo, en 2004 y 2005, su aumento ha respondido principalmente al de los precios de los productos
energéticos y de algunos minerales, por lo que ciertos paises que son importadores netos de estos bienes han sufrido un
deterioro tanto de los términos de intercambio como de la balanza comercial.

El vaor de las compras externas de los paises importadores netos de petréleo se elevd en 2005 como
consecuencia del encarecimiento de este producto y sus derivados” Lo anterior ha afectado sobre todo a dos
subregiones del continente —Centroaméricay el Caribe de habla inglesa—, integradas fundamentalmente por paises
importadores netos de hidrocarburos y por economias pequefias.” Estas economias enfrentan dificultades para
amortiguar € impacto del alza del petréleo, porque la posibilidad que tienen de sustituirlo por fuentes aternativas de
energia parece limitada. De continuar el ascenso de los precios de los hidrocarburas en los mercados internacionales al
ritmo actual, la situacion de la balanza de bienes de estos paises podria agravarse, e incluso su crecimiento econémico
podria verse afectado.

Centroamérica

El incremento de los precios de los hidrocarburos y sus derivados tuvo varios efectos en Centroamérica. En
lo que respecta a las cuentas externas, se tradujo en un deterioro importante de la balanza comercial; en el ambito
interno, repercutio en las tasas de inflacion.

En 2005 |a factura petrolera centroamericana registré un repunte de un 39%, equivalente a 1.559 millones de
ddlares, que representd un 34,8% de la expansién de las importaciones totales. S se incluye a Republica Dominicanay
Haiti, el alza fue de 2.386 millones de ddlares, un 37,2% del incremento total de las importaciones. Los paises en los
que laelevacion del gasto en hidrocarburos correspondié a una mayor proporcién del crecimiento de las importaciones
fueron Haiti, con un 96,1%, El Salvador, con un 50,5% y Guatemala, con un 49,2%. En todos los paises de la
subregion salvo en Panama se verificd un deterioro de la balanza de bienes. Asimismo, la factura petrolera como
porcentaje del déficit en cuenta corriente de Centroamérica se elevd del 83% en 2004 al 118% en 2005.

Como porcentgje del PIB, lafactura petrolera de Centroamérica se incrementd, en los Ultimos tres afios, un 0,4%,
0,7% y 1,1%, respectivamente. S se incluyen Haiti y Replblica Dominicana, las cifras son del 0,7%, 0,6% y 1%,
respectivamente. En 2005, d pais cuya factura petrolera mostro € mayor incremento en términos del PIB fue Nicaragua
(2,3%), mientras que en 2003 y 2004 fueron Replblica Dominicana (2,9%) y Honduras (1,7%). Todas estas cifras
permiten apreciar € notorio efecto que @ alzade petrdleo y sus derivados han tenido en estas economias.

Caribe de hablainglesa’

Al igual que los paises centroamericanos, los paises del Caribe de habla inglesa frecuentemente presentan
considerables déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. El incremento del precio del petrleo ha sido una
de las causas del deterioro de esta cuenta en los Ultimos tres afios. La factura petrolera como porcentgje del PIB pasd
de un 49,1% en 2003 a un 55,9% en 2005.

En 2005, las compras externas de petroleo y derivados de esta region acusaron un ascenso de un 18,8%,
equivalente a 172 millones de dolares, que representd un 34,8% de la expansion de las importaciones totales. Los
paises en los que la €levacion del gasto en crudo y combustibles representé un mayor porcentaje del crecimiento de las
importaciones fueron Barbados, con un 339,7% y Guyana, con un 36,8%.

Como porcentgje del PIB de laregion, lafactura petrolera del Caribe se incrementd en los Gltimos tres afios un
0,9%, 0,8% y 0,8%, respectivamente.® En 2005, € mayor incremento de la factura petrolera lo registro Guyana, con 6,4
puntos del PIB; en 2004, correspondié a Barbados, con un 2,3% del PIB y en 2003 a Jamaica, con un 2,9% del PIB.

& Sinembargo, s se observasu evolucion por subregion, se aprecia que en Centroaméricalos términos del intercambio se han deteriorado.

® En 2005, los indices de precios de estos productos variaron un 36,7% Yy un 33,4%, respectivamente.

¢ End presente andlisis se excluye Trinidad y Tabago del Caribe de hablainglesa, debido a gue este es un exportador neto de petréleo.
4 En esta region se incluyen los pases sobre los que se cuenta con datos. En 2005 est disponible |a factura petrolera de los
siguientes paises: Bahamas, Barbados, Belice, Guyana y Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO). Hasta 2004
esta disponible lafactura petrolera de Jamaicay Suriname.

En 2003 y 2004, afios en los que se incluyen Jamaicay Suriname, se produjo un aza de |la factura petrolera.
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B. FLUJOSDE CAPITAL Y DEUDA EXTERNA

1. Labalanza de capital y financiera

América Latina exhibié en 2005 un saldo de la balanza global equivalente a 2,4% del PIB y que fue
44.600 millones de ddlares mas elevado que € de 2004. Este resultado se vio impulsado por una fuerte
demanda de materias primas exportadas por la regién y un contexto internaciona financiero muy
favorable. De este aumento, como se sefiald anteriormente, 16.000 millones de ddlares se debieron al
mayor superavit en cuenta corriente, que equivalié a un 1,5% del PIB, y 28.600 millones de dolares
corresponden al pasaje de un déficit en la cuenta de capital y financiera (incluyendo errores y omisiones)
de 7.000 millones de ddlares en 2004 a un superdvit de 21.600 millones de dolares, es decir un 0,9% del
PIB. Del saldo de la balanza global se acumularon reservas equivalentes a un 1,5% del PIB, se pag6 a
Fondo Monetario Internacional (FMI) un 1,1% del PIB y se registré un financiamiento excepcional del
0,2% del PIB. La region se volvio, por lo tanto, en términos netos, captadora de capitales, a mismo
tiempo que registro un superavit en cuenta corriente, hecho que, salvo en 2003 y en proporciones bastante
menores, no se ha repetido desde el comienzo de la serie en 1980 (véase € gréfico V.7).

Gréfico V.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DE LA BALANZA BASICA
(En millones de délares)
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Estos capitales fueron captados a través de dos corrientes dentro de la balanza de capital y
financiera. Por una parte, la inversion extranjera directa (IED) alcanzd un monto de 47.800 millones de
ddlares, 0 sea un 2% del PIB, lo que significd un crecimiento del 9,7% s se la compara con la del afio
anterior. Sin embargo, este monto se encuentra por debajo del nivel acanzado en 1999, cuando se registré
el méximo de la serie con una entrada neta de 79.300 millones de ddlares, es decir, un 4,4% del PIB.
Brasil y México fueron los receptores destacados de IED en 2005, con entradas netas de cerca de 12.000
millones de dblares. Les siguieron Colombia, Chile, Argentina y Perd, con registros de 5.500, 4.700,
3.500 y 2.500 millones de dolares, respectivamente. Bolivia se destaca por la desinversion de 280
millones de dolares registrada al final del afio.

Por otra parte, € resultado por concepto de corrientes de capital de corto plazo fue menos
negativo que en 2004, -26.200 millones de délares o un 1,1% del PIB, resultado de dos movimientos
contrapuestos: la reduccion del endeudamiento externo por parte de varios paises de la regiéon y la
formacion de activos en el exterior, destacandose el caso de Republica Bolivariana de Venezuela; por otra
parte se verificd unaimportante entrada de capitales por concepto de inversion de cartera.

Los inversionistas internacional es aprovecharon las buenas condiciones econdémicas en 10s paises
latinoamericanos y, en algunos casos como los de Brasil y México, las elevadas tasas de interés, para
canalizar recursos a los activos financieros de estos. Asimismo, a causa de |os rescates de bonos externos
y las reestructuraciones de la deuda externa, se desarrollaron los mercados internos de bonos, a los que
cada vez més inversionistas extranjeros quisieron tener acceso. En algunos paises, como Brasil y
Republica Bolivariana de Venezuela, a los que se unié Colombia a mediados de junio de 2006, hubo
avances en la legidlacion para facilitar las transacciones financieras y e ingreso de inversionistas
extranjeros a sus mercados internos.™*

Con excepcion de Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua, todos los paises de América
Latina registraron un saldo positivo en su balanza bésica*? Estos paises no vieron su déficit en cuenta
corriente suficientemente compensado por el influjo de capital por concepto de IED. En los casos de
Bolivia, Brasil, México, Panama, Paraguay y Uruguay, a los influjos de la balanza bésica se sumaron
corrientes positivas de capital de corto plazo. Los flujos de capital de corto plazo negativos de los
restantes paises que obtuvieron saldos positivos en la balanza bésica se explican por la formacion de
activos externos, como ocurrié en Chile, Colombia y Republica Bolivariana de Venezuela, y por la
disminucién de pasivos externos netos. En todos los paises se observd una acumulacién de reservas, con
excepcion de El Salvador (véase el grafico V.8).

1 México y Pert también cuentan con este tipo de legislacion.
12| abalanza bésica resulta de la suma de la balanza en cuenta corriente'y € flujo de |ED.



135

GréficoV.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DE LA BALANZA BASICA POR REGION,
2000-2005
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

2. Operaciones de administracion de pasivos exter nos

El contexto internaciona de elevada liquidez, curva de rendimiento aplanada en Estados Unidos, bgjas tasas
de interés y busqueda de ganancias por parte de los inversionistas fue preponderante en la entrada de flujos
de capitales en laregion y la aceptacion de colocaciones de titulos en monedalocal y a menor costo.
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Lareduccién del endeudamiento externo en laregion se vio acompafiado por una reestructuracion
general de los perfiles de deuda, con vistas a disminuir la exposicion a la coyuntura externa, en particular
a los movimientos de tasas de interés y tipos de cambio. Las operaciones de administracion de pasivos
tuvieron como objetivo aumentar los plazos de la deuda externa, retirar la deuda con obligaciones méas
dispendiosas, diversificar e riesgo del tipo de cambio mediante la emision en monedas distintas del délar
estadounidense y disminuir este riesgo aumentando la proporcion de deuda emitida en monedalocal.

Paises como Argentina, Brasil, Panama, Peri y México rescataron bonos externos; asimismo,
algunos paises realizaron operaciones de canje de deuda externa por deuda interna, como Argentina,
Colombiay Per(i.™® México emitié warrantscon la opcién de canjear bonos denominados en délares por
bonos denominados en pesos. En marzo de 2006 volvié a emitir estos instrumentos para canjear 720
millones de ddlares en bonos denominados en euros por titulos denominados en pesos.

Los rescates de bonos en el mercado externo respondieron a una estrategia de eliminar las
obligaciones respecto de los titulos con tasas de interés més elevadas y condiciones mas restrictivas. A
comienzos de 2006 hubo una fuerte actividad de recompra de deuday entre los bonos gque se retiraron del
mercado estuvieron los bonos Brady, gque son titulos de deuda introducidos en el mercado a fines de la
década de los ochenta como producto de canjes de deudas en moratoria. Muchos paises decidieron
aprovechar las opciones de recompra contempladas en estos bonos para retirarlos del mercado, lo que
insinud un fin cercano para el mercado de dichos titulos.

Y aen agosto de 2005, Brasil efectud un canje de 4.200 millones de délares de bonos C por 4.500
millones de délares de bonos A, aumentando el plazo de esta deuda de 2014 a 2018. El restante monto de
bonos C en & mercado fue posteriormente retirado en octubre, correspondiendo a una recompra de 1.200
millones de ddlares. Los bonos C fueron durante afios los titulos mas importantes de la deuda externa
brasilefia; estos bonos fueron el resultado de la reestructuracién de 1994 y forman parte de la categoria de
bonos Brady.

A fines de febrero de 2006, Brasil y Republica Bolivariana de Venezuela anunciaron laintencion
de recompra de bonos Brady por montos de 6.600 y 3.900 millones de ddlares, respectivamente. En €l
caso de Brasil, esta recompra extingue su deuda en estos bonos, mientras que Republica Bolivariana de
Venezuela sacara del mercado sus emisiones de bonos Brady ala par y con descuento. Asimismo, México
retird toda su deuda en estos bonos a mediados de 2003. De este modo, |a deuda total vigente expresada
en estos instrumentos, que llegdé a un maximo de casi 150.000 millones de ddlares en agosto de 1996, se
vio reducida a fines de abril a 10.100 millones de dolares; a esta fecha solo nueve paises contaban con
este tipo de bonos y de ellos solo cuatro eran latinoamericanos (Panamd, Per(, Republica Dominicanay
Republica Bolivariana de Venezuela)." Mientras tanto, a principios de junio, Panama anuncio la
recompra de la totalidad de los bonos Brady vigentes que llegaban a casi 360 millones de dolares, que se
gjecutaria a mediados del mes.

A principios de 2006, més all& de las recompras de estos bonos, otros paises se unieron a las
oleadas de rescates de bonos externos. México fue uno de ellos, y en marzo retir6 bonos por 2.900
millones de ddlares que financi6 con una colocacién de 3.000 millones de délares en titulos de referencia
en dolares estadounidenses. Brasil también anuncié en 2006 recompras de otros titulos de deuda externa
de corto plazo, mientras que en marzo Colombia retiré 600 millones de dolares de bonos externos, como

2 Per(i reembolsd parte de su deuda con el Club de Paris con financiamiento parcialmente recaudado en el mercado
local.
14 Seglin datos de J.P.Morgan.
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parte de su estrategia de disminuir la deuda en moneda extranjera. En mayo, Ecuador retiré 740 millones
de ddlares de los titulos Global 2012, parte de su deuda méas costosa, con una tasa de interés nominal del
12%, y anuncié gue retirara hasta enero de 2007 los restantes 510 millones de dolares correspondientes a
estos bonos en circulacion.

Brasil y Argentina anunciaron a fines de 2005 el pago total de sus respectivas deudas con €l
Fondo Monetario Internacional, de 15.500 y 9.500 millones de ddlares, respectivamente. Sin embargo, la
reaccion de los mercados fue distinta en los dos paises; en el caso de Brasil, dicha operacién se consideré
un éxito y una buena gestion de la deuda externa y de las reservas internacionales, mientras que en
Argentina se considerd que la operacion era precipitada debido a la posibilidad de que fuera financiada
con operaciones posteriores mas costosas, |0 que se reflgfé6 en un aumento de su riesgo pais. Estas
inquietudes no se confirmaron y el riesgo pais de Argentina volvié a mostrar una tendencia a la baja en
enero de 2006.

Asimismo, Uruguay anuncio a fines de marzo de 2006 un pago anticipado a Fondo Monetario
Internacional por un monto de 630 millones de ddlares, mientras que México anuncié en junio un pago
anticipado de 7.000 millones de délares al Banco Mundial y a Banco Interamericano de Desarrallo.

3. Reservasinternacionalesdelaregion

Los pagos de deuda pendiente con el Fondo Monetario Internacional, asi como muchas de las recompras
de bonos externos, fueron financiados con 1os acervos de reservas internacionales de los paises, que han
aumentado por la bonanza en la cuenta corriente y la entrada de capitales, asi como por algunas medidas
de politica cambiaria.

Aungue los retornos de algunas de las nuevas colocaciones se dirigieron a aumento de las
reservas, quedando destinados a futuros pagos de deuda externa, el aumento del agregado se detuvo, en
algunamedida, por laformacion de activos en el exterior.

Como resultado de todo €ello, las reservas internacionales de los paises de América Latinay €
Caribe acanzaron un nivel récord cercano a 255.000 millones de ddlares, un monto equivalente al 10%
del PIB de laregiony que corresponde a un crecimiento de un 15,7% en 2005 comparado con €l nivel de
2004 (véase e grafico V.9). Todos los paises vieron crecer sus acervos de reservas internacionales en
comparacion con el afio anterior, con excepcion de El Salvador. Republica Dominicana fue e pais que
tuvo latasa de crecimiento de reservas mas el evada (130%), mientras que, en términos absolutos, Brasil y
Meéxico tienen el 50% de las reservas de laregion.
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] Gréfico V.9
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: RESERVASINTERNACIONALES
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4. Emisiones inter nacionales de bonos

A pesar de las recompras de titulos, 2005 fue testigo de una intensa actividad de colocacion de bonos en
los mercados internacionales, que se extendio a los primeros seis meses de 2006. Durante 2005 hubo un
nimero elevado de operaciones de prefinanciamiento, alentadas por las bajas tasas de interés y por €l
intento de evitar los periodos electorales de 2006, que podrian afiadir volatilidad a mercado y producir
alzas en lastasas de interés.

En 2005, los paises de América Latina y el Caribe emitieron bonos por un total de 46.000
millones de ddlares; un 53% de este valor correspondié a emisiones soberanas y un 47% a emisiones de
empresas y bancos. Este total corresponde a un aumento del 26% comparado con las colocaciones en
2004 y representa el 29% del total de colocaciones de los mercados emergentes. Con relacion a estos, la
region se ubico detras de los paises con mercados emergentes de Europa, que emitieron un 34% del total
de bonos. Cabe destacar el aumento de las emisiones de laregion de Asiay @ Pacifico, que pasaron de un
17% en 2004 a un 27%, con relacion al total de colocaciones de los mercados emergentes en 2005.

Una tendencia que se observd en 2005 fueron las colocaciones internacionales en monedas
locales. Brasil colocd su primera emision en reales en los mercados internacionales por un monto
equivalente a 1.500 millones de délares, la mayor emision internacional en moneda nacional hecha por un
emisor proveniente de los mercados emergentes. Los bonos tienen un plazo de 10 afios y una tasa de
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interés nominal del 12,5%. También el Gobierno de Colombiay diversas empresas brasilefias, mexicanas
y peruanas emitieron bonos denominados en monedas locales en los mercados internacionales.’ Dichas

emisiones en monedas locales, incluso la del gobierno de Brasil, totalizaron aproximadamente 3.900
millones de ddlares.

Ademés, otro comportamiento generalizado de los paises de la region fue € alargamiento de los
plazos de emision (véase € gréfico V.10). Brasil reabrid la colocacién de bonos Global 2034 y realizé dos
emisiones, una en mayo y otra en noviembre de 2005, por un monto de 500 millones de délares cada una.
En enero y marzo de 2006, Brasil extendié sus plazos de emision colocando los Global 2037 por 1.000 y
500 millones de ddlares, con rendimientos de un 7,56% y un 6,83%, respectivamente, con una tasa de
interés nominal del 7,125%. Con la misma intencion de extender los plazos de la deuda externa, Pert
reabri6 la colocacion de bonos Global 2025 con una emisién de 500 millones de dolares.

) Gré&fico V.10
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: EMISIONESINTERNACIONALESDE BONOS
(Promedios méviles de 3 meses; en afios, porcentajesy millones de dolares
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Asimismo, en |os primeros cinco meses del afio se registraron otras emisiones con plazos largos,
como las de Ecuador (9 afios), El Salvador (29 afios), Jamaica (30 afios), Panama (20 afios), Republica
Dominicana (21 afios) y Uruguay (15 y 30 afios).

> Algunos bancos brasilefios también emitieron en estas condiciones.
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De este modo, a principios de abril de 2006 ya se habia completado un 70% de las emisiones
previstas para €l afio, lo que reflegja una cobertura de riesgo contra futuras azas de las tasas de interés
internacional es.

Argentina, ademas de las ventas de bonos Boden a Republica Bolivariana de Venezuela en
repetidas ocasiones en 2005, volvid a emitir en los mercados internacionales en marzo de 2006 por
primera vez desde la moratoria en diciembre de 2001, con una emision de 500 millones de ddlares de
titulos Bonar VV con un plazo de 5 afios y a un costo de un 8,36% frente a una tasa de interés nominal del
7%. Estos titulos volvieron a colocarse en mayo por un monto equivalente e incorporaron un rendimiento
menor que llegd a 8,09%.

5. Coeficiente entre deuda externay PIB

Los paises que integran la Iniciativa paralos paises pobres muy endeudados (HIPC por su siglaen inglés),
entre los que se encuentran Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua, vieron aprobada la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral por parte del Fondo Monetario Internacional a principios de enero
de 2006.

De acuerdo con los datos del Fondo Monetario Internacional, los montos de la deuda con esa
ingtitucién vigentes antes del 1° de enero de 2005, elegibles para la condonacién, son 231 millones de
ddlares en €l caso de Bolivia, 65 millones de dblares en e de Guyana, 154 millones de dolares en el de
Honduras y 201 millones de délares en € de Nicaragua, incluyéndose la restante asistencia de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados. Esto significa una reduccién dd 4,7% de la deuda
externa publica de Bolivia, 5,9% de la de Guyana, 3,5% de lade Hondurasy 3,8% de lade Nicaragua16

El Banco Mundia aprobd en marzo de este afio e financiamiento y los detales de
implementacion de la contribucién de esta institucion a la Iniciativa para e Alivio de la Deuda
Multilateral, por la que se cancelaria la deuda de 17 paises pobres muy endeudados con la Asociacion
Internacional de Fomento a partir del 1° de julio de 2006. El Banco Interamericano para el Desarrollo, por
su parte, aunque no forma parte de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral, anuncio que se
analizaria la viabilidad de condonar la deuda con este organismo por parte de cinco paises de la regién
(Bolivia, Guyana, Haiti, Honduras y Nicaragua) y que se presentaria en la reunién de los gobernadores de
lainstitucion a principios de abril. Sin embargo, no surgieron medidas concretas de dicha reunion.

Como resultado de los movimientos registrados en la deuda externa de los paises de la region
debido a las politicas de disminucién de pasivos, reestructuracion de perfiles y necesidades de
financiamiento, el coeficiente entre la deuda externay el PIB de AméricaLatinay € Caribe bgjé a 27% a
fines de 2005, comparado con un 37% en 2004.

Cabe destacar que la regidon no solamente registra una menor dependencia del financiamiento
externo en general, sino que también ha logrado disminuir € riesgo de tipo de cambio mediante el
aumento del monto de las colocaciones externas en moneda nacional. En 2005, el 80% de las emisiones
de los paises de la regién se denominaron en dolares, el 10% en euros, € 1% en yenesy el 9% en reales,
pesos colombianos, pesos mexicanos, soles y francos suizos. Asimismo, los paises de la region han
aumentado los plazos y disminuido e costo de su deuda externa mediante €l retiro de titulos de corto
plazo y otros més costosos del mercado.

16 Comparacion con los datos de deuda externa publica de estos paises a diciembre de 2005.
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6. El escenario en € afio 2006

L as condiciones en los mercados internacional es en 2005 fueron preponderantes para lograr 10s resultados
seflalados anteriormente. En particular, |as (todavia) bajas tasas de interés, los bajos diferenciales de tasas
y €l exceso de liquidez se asociaron con una fuerte demanda externa de materias primas exportadas por la
region, que elevo los precios de estos productos y produjo un fuerte aumento del ingreso.

La serie histérica de los diferenciales de tasas de interés de la region medidos por el EMBI+
alcanzé e minimo de 2005 en septiembre, cuando registré 280 puntos base. A principios de 2006, los

diferenciales siguieron una trayectoria descendente, alcanzaron un minimo histérico en abril con 199
puntos base (véase el gréfico V.11).

Grafico V.11
AMERICA LATINA: DIFERENCIALESDE TASASDE INTERESMEDIDOSPOR EL EMBI+
(En puntos base)
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Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de J.P. Morgan.

Sin embargo, en 2006 el mercado empezo a reflegjar una mayor aversion al riesgo ante la suba de
las tasas de interés de Estados Unidos. Cuando en mayo se produjo un aumento de la tasa de inflacién de
este pais superior al esperado, los mercados financieros cayeron marcadamente, en especial 1os mercados
emergentes. Esto reflgj6 una reaccion de los inversionistas ante las expectativas de un importante
aumento de las tasas de interés y un consecuente enfriamiento del crecimiento global.
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En mayo, las bolsas y monedas latinoamericanas sufrieron una baja mientras los diferenciales de
tasas de interés medidos por el EMBI+ crecieron (véanse los gréficos V.12, V.13 y V.14). En mayo se
registré un diferencial de 239 puntos base y en junio de 235 puntos base. La continuidad de este escenario
es incierta, asi como las consecuencias de un posible gjuste de los desequilibrios globales. Sin embargo,
las condiciones macroecondémicas que se observan en la region, en particular los superavit primarios, la
acumulacién de reservas internacionales y el mejoramiento de los perfiles de deuda, sugieren que la
regiéon esta en mejores condiciones financieras para enfrentar una posible retirada de capitales o0 una
recesion global. Las caracteristicas fundamentales de la regidén no parecen estar en peligro aunque hubo
un aumento de las primas por riesgo, puesto gque las correcciones se produjeron principalmente en los
mercados y monedas que tenian una mayor apreciaciéon. Sin embargo, esto no significa que no existan
factores de riesgo en laregion, como lafata de desarrollo de los mercados financieros internos.

Gréafico V.12
AMERICA LATINA: RIESGO PAISMEDIDO POR EL EMBI+ EN 2005 Y 2006
(En puntos base)
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Gréfico V.13
iNDICE MORGAN STANLEY CAPITAL INTERNATIONAL DE LOSMERCADOSEMERGENTES
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Gréfico V.14
AMERICA LATINA: INDICE MSCI PARA PAISESLATINOAMERICANOS
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Recuadro V.2
LA VOLATILIDAD DE LA CUENTA DE CAPITALESY LA FLUCTUACION CiCLICA DEL
PIB EN LOSPAISESLATINOAMERICANOS

Las fluctuaciones de la actividad econdmicay el empleo en las economias latinoamericanas suelen vincularse a la
restriccion externa y la escasez de financiamiento, factores que en distintos episodios han provocado abruptos
gjustes de la demanda agregada.

Tradicionamente los autores que se han referido a los determinantes de los flujos de capitales dirigidos a
economias emergentes han distinguido entre dos categorias de factores: los relacionados con las mejores
oportunidades de inversion existentes en los paises receptores de los flujos, conocidos como factores de atraccion
(pull factors), y los denominados factores de empuje (push factors), es decir, factores externos tales como las
menores tasas de interés internacionales y la desacel eracion del crecimiento de los paises industrializados.

En el trabajo de Lefort y Budnevich sobre este tema se analiza empiricamente la relacion existente entre €l
componente ciclico del PIB y el del financiamiento externo, sobre todo el de origen privado.? Para ello en las
estimaciones se consideran tanto |os factores de empuje como los de atraccion. Por otra parte, se estudian las causas
de las fluctuaciones de este tipo de financiamiento. En el estudio los autores concluyen que el PIB de Estados
Unidos y € financiamiento externo, medido por € cociente entre la cuenta de capitales y € PIB, resultaron
prociclicos con relacion a PIB interno, mientras que la brecha de la tasa de interés interna resulté ser anticiclica
Con respecto a financiamiento externo, €l tipo de cambio real, latasa de interés de Estados Unidos corregida por €l
riesgo pais medido por el EMBI y latasa de interés internaresultaron anticiclicos.

La base de datos utilizada en este estudio es un panel no balanceado, que incluye 13 paises, paralos cuales
existen datos anuales de balanza de pagos y cuentas nacionales para € periodo 1983-2004: Argentina, Boalivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Per(, Republica Dominicana, Republica
Bolivarianade Venezuelay Uruguay.

Las conclusiones que se extraen de este estudio provienen de la estimacion de diferentes especificaciones
de dos ecuaciones: una que busca explicar la fluctuacion ciclicadel PIB y otra que busca explicar lavolatilidad de la
cuenta de capitales. Dado que en ambas ecuaciones se incluyé entre las variables explicativas la variable
dependiente rezagada, se utiliz6 para su estimacion la metodologia de Arellano y Bond.

Fuente: Guillermo Lefort y Carlos Budnevich, “Entendiendo las volatilidades ciclicas de la cuenta de capitales y del PIB: un
estudio de panel para paises latinoamericanos’, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 42 (LC/L.2452-P), Santiago
de Chile, Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), noviembre de 2005. Publicacion de las
Naciones Unidas, N° de venta: S.05.11.G.198.

&  Paraobtener los componentes ciclicos o brechas, los autores utilizan €l filtro de Hodrick y Prescott.
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Capitulo VI

EL PAPEL DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA INVERSION EN LA DIVERSIFICACION
DE LASEXPORTACIONESEN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

INTRODUCCION

El insuficiente desempefio exportador de Ameérica Latina y e Caribe ha sido una idea central y
permanente en los documentos de la CEPAL. En su diagndstico, €l bajo dinamismo y la ata volatilidad
de los ingresos exportadores en la region estén ligados a la excesiva concentracién de la estructura de
ventas en pocos bienes, generalmente caracterizados por un bajo procesamiento y un uso intensivo de
recursos naturales.' Este andlisis de la insuficiencia exportadora lleva a recomendar la diversificacion de
las exportaciones para lograr una estructura con mayor valor agregado y contenido tecnol6gico y, por
consiguiente, exportar productos mas dinamicos en el mercado internacional, que den lugar a una menor
volatilidad de losingresosy a mayores efectos en € producto y en el empleo.

Existe un consenso en que la mayoria de los miembros de la region ha diversificado poco su
estructura exportadora. Cabe preguntarse por qué América Latinay el Caribe ha tenido tanta dificultad
para diversificar esta estructura en los Gltimos 30 afios.

Diversificar las exportaciones de una economia significa poder producir nuevos bienesy servicios
comerciables. Para producir esos bienes y servicios es necesario tener condiciones técnicas e incentivos
econémicos adecuados. Estos dos requisitos son necesarios en forma conjunta. La CEPAL ha tendido a
hacer hincapié en un aspecto del problema: la falta de politicas y mecanismos dirigidos a crear
capacidades técnicas o a compensar las falas de mercado que dificultan el desarrollo de nuevas
capacidades. Pero las capacidades solo se transforman en produccion regular de bienes si hay condiciones
econdmicas paraello.

Esto lleva a plantearse qué pasd con la creacion de capacidad y con larentabilidad de la produccion
de bienes comerciables en laregidn en las tres Ultimas décadas. Sin duda, |os desempefios nacionales fueron
diversos, pero la insuficiente expansion de la produccion de bienes exportables en la region parece haber
estado vinculada a un rasgo caracteristico de la mayoria de |os paises. la atainestabilidad macroeconémica,
entendida como combinacién de elevadainflacion y notable variabilidad del crecimiento del producto. Esto
parece haberse debido a dos razones. En primer lugar, la inestabilidad macroecondémica afectdé a la
rentabilidad de los bienes comerciables, al producir tipos de cambios redes altamente volétiles, con
dternancia de periodos prolongados de apreciacion rea y de depreciaciones reades trauméticas
(normalmente provocadas por crisis externas), de corta duracién. En segundo lugar, la inestabilidad

1 En e periodo inicial de la CEPAL, en la critica a las limitaciones de la especializacion exportadora en recursos

natural es se acentuaba la dimension de la demanda mundial, cuyas caracteristicas se traducian en la tendencia al
deterioro de los términos del intercambio. Posteriormente, y sin abandonar este argumento, la critica al
desempefio exportador estuvo centrada en la falta de eslabonamientos productivos de la especializacion en
recursos naturales. Mas tarde, la Comision hizo hincapié en la idea de que la especializacion en recursos
naturales no estimularia la creacion de conocimientos en lamisma medida que € sector industrial. En los Gltimos
anos, €l potencial inherente ala especializacién en recursos naturales ha sido mejor evaluado.



146

macroecondmicade la region también conspird contra el aumento de lainversion en capital fisico y humano
y, por lo tanto, contralaampliacion y diversificacion de la capacidad de producir nuevos bienes.

El objetivo de este capitulo es presentar los resultados de una investigacion sobre los
determinantes de la diversificacion exportadora de bienes en la region.? El propésito de la investigacion
fue analizar € efecto en la proporcién exportada de determinados tipos de bienes industriales de tres
variables que se vieron afectadas por la inestabilidad macroecondémica: € nivel y la variabilidad del tipo
de cambio rea y la inversion en maquinas y equipamientos. Los paises analizados fueron: Argentina,
Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perl, Republica Bolivariana de Venezuela, Trinidad y
Tabago y Uruguay.

A continuacién se realizard una revision de los aspectos conceptuales y de la literatura empirica
en torno a las relaciones entre produccién de bienes comerciables y |as tres variables seleccionadas: nivel
y volatilidad del tipo de cambio real e inversion. En la tercera seccion se examinaran algunos hechos
estilizados de la diversificacion de las exportaciones. En la cuarta se presentard un anélisis econométrico
con datos de panel del conjunto de paises seleccionados.

A.LOSCONDICIONANTESDE LA DIVERSIFICACION DE LASEXPORTACIONES

Diversificar las exportaciones es modificar la especializacién de una economia, produciendo nuevos
bienes exportables. Para poder producir esos huevos bienes es necesario tener capacidad técnicay obtener
una rentabilidad adecuada en el proceso.

La capacidad técnica de producir nuevos bienes exportables en una economia depende de la
dotacion de recursos naturales y humanos, del acervo de capita fisico y de los conocimientos
acumulados. Su evolucion responde de forma desigual a estos determinantes.® A corto y mediano plazo,
obedece fundamentalmente al progreso de los conocimientosy al crecimiento del acervo de capital fisico,
gue determinan la productividad de los factores.

La rentabilidad de la produccion de bienes exportables en comparacién con la del resto de la
economia depende del nivel del tipo de cambio real y de su volatilidad. Devaluaciones reales graduales y
sostenidas parecen haber sido condiciones fundamentales para la diversificacion de la oferta de bienes
exportables en economias con un desempefio exportador notable, particularmente en las asiéticas.

2 Roberto Iglesias, “El rol del tipo de cambio real y lainversién en la diversificacion de exportaciones en América

Latinay el Caribe’, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 43 (LC/L.2460-P), Santiago de Chile, Comision
Econémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), diciembre de 2005.

Lacantidad y calidad de los recursos naturales de una economia, a pesar de que no puedan ser considerados como
dados, cambian muy gradualmente en funcién de los conocimientos y del acervo de capital acumulado. Mayores
conocimientos, producidos internamente o absorbidos del exterior, pueden permitir ampliar la dotacién de recursos
y usarlos mas eficientemente (Banco Mundial, De los recursos naturales a la economia del conocimiento:  comercio
y calidad del empleo, Washington, D.C., 2002).

De acuerdo con M. Agosin y D. Tussie, “An overview”, Trade and Growth. New Dilemmas in Trade Policy
Nueva York, St. Martin's Press, 1993, la mayoria de los paises que lograron un crecimiento sostenido de sus
exportaciones mantuvieron tipos de cambio que eran atractivos para sus exportadores. Estos tipos de cambio
también tendieron a permanecer estables, permitiendo a los productores de comerciables realizar inversiones a
largo plazo. Rodrik (1994, 1995) examina €l papel del tipo de cambio real y de la inversion en la expansién y
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La volatilidad del tipo de cambio real afecta a la rentabilidad prevista de los proyectos de
expansion de bienes exportables, a crear incertidumbre sobre ingresos y lucros futuros y aumentar el
riesgo. Asimismo, puede hacer que la respuesta de la oferta de esos bienes a las devaluaciones reales se
demore o inhiba. Por esta razon, la ata volatilidad del tipo de cambio rea es particularmente negativa
para economias que buscan diversificar su oferta de bienes comerciables.

Inversién y nivel y volatilidad del tipo de cambio real son, por lo tanto, tres variables
fundamentales que influyen en las caracteristicas de la oferta de bienes exportables de una economia. Al
respecto, parece relevante andizar: en primer lugar, las relaciones entre € tipo de cambio rea y la
modificacion de la oferta de productos exportables en una economia; en segundo lugar, el papel de la
volatilidad del tipo de cambio real como inhibidor de la diversificacion de la produccion de bienes
exportables, y en tercer lugar, lainfluencia de la volatilidad del tipo de cambio real y de la inestabilidad
macroecondmica en la determinacidn de lainversion en bienes comerciables.

1. Ladevaluacion real como instrumento de diver sificacion productiva

Es posible identificar por lo menos dos mecanismos mediante los cuales la devaluacion real afecta
positivamente a la oferta de bienes exportables de una economia. En primer término puede aumentar la
rentabilidad y, consecuentemente, estimular la produccion de los bienes exportables existentes, creando
incentivos parala aparicion de nuevas actividades comerciables. En segundo término, la devaluacion real,
al incentivar y expandir la produccion de bienes comerciables existentes y nuevos, abre la oportunidad
para la aparicion de economias de escala y de nuevos conocimientos en estos sectores, permitiéndoles
alcanzar niveles de productividad internacional y transformando en forma permanente e patron de
especializacion.”

a) El efecto dela devaluacién en la rentabilidad de los bienes exportables

Para que exista una reaccion positiva de los bienes comerciables a una devaluacién, el cambio de
la razon entre los precios de |os bienes comerciables y no comerciables tiene que afectar positivamente a
la rentabilidad de la produccion de los comerciables® El efecto en la rentabilidad depende de las
consecuencias de ladevaluacion en los ingresos y |os costos de |os exportadores.

En laregion habia una resistencia a pensar en la devaluacion real como instrumento de expansion
de la produccion de bienes comerciables por dos razones. La primera es que, en las condiciones de ata
inflacién predominantes en la mayoria de los paises de la region, las posibilidades de devaluacion real
eran dificiles y temporarias. La segunda, que durante la vigencia de la industrializacion sustitutiva de

diversificacion exportadora del sudeste asiético, D. Rodrik, “ Getting interventions right: how South Korea and
Taiwan grew rich” , NBER Working Papers N° 4964, 1984; y “Trade strategy, investment and exports: another
look at East Asia’, NBER Working Papers N° 5339, 1985. Krugman (1987) analiza €l proceso dindmico de
especializacién productiva que una devaluacion real puede desatar en una economia.

P. Krugman, “The narrow moving band, the Dutch Disease, and the competitive consequences of Thatcher:
Notes on Trade in the Presence of Dynamic Scale Economies’, J ournal of Development Economicsvol. 27,
1987.

La duracion de la devaluacion real depende de la velocidad con que el tipo de cambio real retorne a su nivel de
paridad de poder adquisitivo (PPA), e [lamado proceso de convergencia de la PPA. De los datos recientes
—correspondientes a periodo de tipos de cambio flexibles y de economias de baja inflacion, como la de los
paises desarrollados— se desprende que este proceso de convergencia puede ser muy lento y los mecanismos de
gjuste de los precios internos a la devaluacion nominal variados.
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importaciones, la devaluacion real tenia efectos ambiguos en la rentabilidad de las firmas con altas
proporciones de ventas en el mercado interno y de costos por concepto de insumos importadosy servicios
de deuda en moneda extranjera.

Los problemas que impedian una devaluacion no se limitaban alas dificultades para modificar los
precios relativos en un contexto de inflacién crénica o alta inflacion. Habia también, en la regién,
obstaculos para expandir la oferta de bienes exportables. Cabe preguntarse qué factores inhibian o
restringian la expansion de la oferta de bienes exportables después de una deval uacion, sobre todo a corto
plazo.” Estos abarcan la baja elasticidad a corto plazo de |a oferta exportable de algunos bienes con uso
intensivo de recursos naturales, la disminucion de la rentabilidad y el aumento de las restricciones de
liquidez enfrentadas por las firmas exportadoras después de la devaluacién, entre otros. Las mayores
restricciones de liquidez eran resultado de un descenso de la demanda interna, inducido por la propia
devaluacién, el encarecimiento de los insumos importados, la disminucion del financiamiento externo y
condiciones monetarias mas estrictas en el @mbito nacional.

En resumen, la concepcién pesimista en 1o que respecta a la reacciéon de la oferta de bienes
exportables frente a una devaluacion real estaba vinculada a dos fendmenos tipicos de la region hasta la
década de 1990: la alta inflacion y los efectos negativos de la devaluacion en la rentabilidad de muchas
empresas industriales, como resultado de las caracteristicas de sus costos y de las restricciones de liquidez
gue acompahnaban una devaluacién. En ese contexto, la devaluacién real se mantenia a corto plazo (o era
poco significativa) y tendia a deprimir la rentabilidad y a aumentar la insolvencia de las firmas, |o que se
reflejaba en una baja expansién de la of erta de bienes exportables.

b) L os efectos dinamicos de la devaluacion real

La devaluacion del tipo de cambio real de una economia aumenta la demanda externa de sus
bienes comerciables, permitiendo la expansion de la produccion de los que ya se exportan y la produccion
y exportacion de nuevos. Esto puede aumentar la productividad de la economia a corto plazo o en forma
prociclica por diversas razones, esto es. la aparicién de economias de escala, € aumento del uso de los
factoresy los efectos de aprendizaje préactico (Iearning by doing).

Krugman (1987) entiende que la devaluacion real puede tener efectos permanentes en la
productividad relativay la especializacién de una economia. La politica cambiaria permite e surgimiento
de nuevos sectores productivos, y la produccion en estos sectores permite acumular experiencia y
conocimientos. Como en su modelo la productividad de los factores en un determinado sector depende de
la experiencia de produccion acumulada en este, tanto en el pais como en el extranjero, la productividad
relativa en comparacion con el resto del mundo aumenta en los sectores en que se gand experiencia
produciendo. Las economias de escala dindmicas resultantes del proceso de produccion permiten reducir
costos y alcanzar una nueva especializacion. De acuerdo con este modelo, €l nuevo sector, que se ha

" Existe una extensa literatura sobre los efectos de la devaluacion en la produccion, los precios relativos y las

exportaciones en las economias de la regién. Véanse estudios empiricos, que abarcan mas de un pais, en R.N.
Cooper, “An assessment of currency devaluation in developing countries’, Government and Economic
Development, Gustav Ranis (ed.), New Haven, Yale University Press, 1971; y S. Edwards, Real Exchange Rates,
Devaluation and Adjustment: Exchangdrate Policy in Developing Countries Cambridge, MIT Press, 1989, y un
andlisis tedrico de las consecuencias de la devaluacion en W.M. Corden, Inflation, Exchange Rates and the
World Economy: Lectures on International Monetary Economics Oxford, Clarendon Press, 1985; C.F. Diaz
Algandro, “A note on the impact of devaluation and distributive effect”, J ournal of Political Economy vol. 71,
1963; P. Krugman y L. Taylor, “Contractionary effects of devaluation”, J ournal of International Economics
vol. 8, 1978; y P.R. Agenor y P. Montiel, Development Macroeconomics, Princeton University Press, 1996.
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establecido gracias a la politica cambiaria, producira a costos cada vez menores, como resultado de los
incrementos de la productividad derivados de la préctica acumulada en la produccion, lo que consolida un
nuevo patrén de especializacion.®

Krugman considera algunas restricciones a las posibilidades de diversificacion mediante el uso de
la politica cambiaria. En primer lugar, €l aumento del nimero de sectores lleva a un alza del empleo y,
consecuentemente, de los salarios. Esto pone un limite a la diversificacion, pues serian necesarios
aumentos muy grandes de productividad para transformar a un nuevo sector en rentable. En consecuencia,
sugiere que devaluaciones reales pueden producir un mayor cambio en las ventgjas comparativas cuando
el pais tiene una fuerza de trabgjo relativamente grande o salarios relativos bajos’ Aunque la
especializacion en modelos con acumulacion de experiencia no dependa de la dotacion relativainicial de
recursos, Krugman concluye afirmando que la dotacién de recursos afecta a las remuneraciones de los
factoresy pone un limite ala expansion de |as posibilidades de produccién.™

En segundo lugar, € tamafio del mercado nacional también afecta a la diversificacién. En paises
pequefios, que no tienen suficiente mercado interno para que la produccién se eleve, la politica cambiaria
puede no conseguir acelerar el crecimiento de la productividad de manera de acanzar ventgjas
comparativas en e sector.

Obviamente, el aumento de la rentabilidad potencial de los bienes exportables debido a una
devaluacién real no crea autométicamente capacidades para producir nuevas variedades de bienes que la
economia antes no producia. Puede pensarse que la mayor rentabilidad estimulara a los emprendedores,
existentes y nuevos, a crear esas capacidades, invirtiendo en investigacion, imitando otros paises,
comprando tecnologiay entrenando mano de obra.

No obstante, existen restricciones del aprendizaje, que obedecen basicamente a que € proceso de
imitacion y aplicacion de tecnologias existentes puede no ser linea ni automético. Cimoli (1992) hace
hincapié en que, frente a una devaluacién rea, la posibilidad de diversificar la oferta de bienes
comerciablesy de mudar el patron de especializacion de una economia respecto de sus socios comerciales
dependeréa de |a brecha tecnol 6gica de esa economia en relacion con sus socios.™ La brecha tecnol 6gica
es funcion de dos componentes: la capacidad de imitacién, que depende de las asimetrias tecnol 6gicas
entre el paisy € resto del mundo, y la capacidad de innovacion.

De acuerdo con Cimoli, una economia que no tiene capacidad de innovacién solo puede diversificar
su estructura de bienes comerciables sobre la base de tecnologias consolidadas, utilizando su capacidad de
imitacion. Pero esta capacidad puede ser relativamente baja, debido a la existencia de notables asimetrias
tecnoldgicas entre € pais 'y € resto del mundo, que suponen diferencias en términos de coeficientes de
produccion, y de caracteristicas y desempefio de los productos. El punto que destaca Cimoli es que, frente a
una devaluacion real, una economia con grandes asimetrias tecnoldgicas con sus principales socios

La productividad relativa en la produccion de ese bien con respecto a resto del mundo sera cada vez mayor
como resultado de la acumulacion de experiencia.

Paises con salarios altos pueden tener dificultad para encontrar sectores en los que €l aumento de productividad
sea suficiente paralograr una ventaja de costos relativa.

Paises relativamente grandes o con més recursos (mano de obra) tienden a tener una experiencia de produccion y
una productividad relativa mayor en comparacion con un pai's con recursos menores, porque su mayor fuerza de
trabajo puede ser capaz de producir una mayor cantidad de bienes.

M. Cimoli, “Exchange rate and productive structure in a technological gap model”, Economic Notes, val. 21,
Monte dei Paschi, Siena, 1992.

10

11
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comerciales solo puede imitar y pasar a producir una variedad limitada de productos con la mejor tecnologia
disponible, lo que reduce poco la brecha tecnol égica existente con el resto del mundo.

La devaluacion real crea oportunidades de diversificacion, pero la baja capacidad de imitacion y
absorcién de tecnologias puede restringir la posibilidad de aprovecharlas en la produccién de nuevos
bienes. Es posible que este haya sido € caso de muchas economias de América Latina en € pasado. La
falta de reaccion de la produccién de bienes exportables a una devaluacién rea puede haber estado
también ligada a niveles muy bajos de desarrollo productivo y tecnol égico.

2. Volatilidad del tipo de cambioreal y lareaccion dela oferta de bienes exportables

Para analizar €l papel de la volatilidad del tipo de cambio real en las corrientes comerciales es necesario
entender que la conquista 0 penetracion de un mercado externo tiene altos costos, resultantes de
decisiones de produccién, inversion y comercializacion implicitas en la estrategia. Entre estas decisiones
pueden identificarse las siguientes.

e ampliacion de la capacidad de produccion;

» adquisicion de los conocimientos y la tecnologia necesarios para adaptar las caracteristicas
del producto y del proceso de produccién al mercado externo, con €l objetivo de ofrecer ata
calidad a un precio competitivo, y

« realizacion de gastos para desarrollar unared de distribucion y comercializacion.™

Krugman (1989) entiende que la inversion dirigida a conquistar el mercado externo tiene
caracteristicas de irreversibilidad, pues representa un costo irrecuperable para la empresa’®* Una vez que
unafirmaharealizado lainversion en e producto y en la clientela externa, con la consiguiente proporcién
de activos intangibles relacionados con el conocimiento de los mercados externos, le resultara dificil
vender ese emprendimiento o liquidarlo (o lo hard por un precio muy inferior al valor de lainversion).

La existencia de esos costos de entrada significativos en el mercado externo se traduce en
reacciones atipicas de la oferta de bienes exportables frente a movimientos del tipo de cambio real. Por
giemplo, movimientos pequefios del tipo de cambio real pueden no ser suficientes para llevar a una
empresa que tiene el potencia para exportar a entrar en el mercado externo, porque la variacion de la
rentabilidad que representan no es suficiente para compensar |os costos de entrada. Segin Krugman, esta
inaccién de los exportadores potenciales ante una devaluacion real se acentla cuando se proyecta que la
deval uacién sera temporaria.

2 La inversion dirigida a adaptar e producto y desarrollar la red de distribucion y comercializacion tiene

caracteristicas semejantes a la inversion en tecnologia. Supone un uso intensivo de conocimientos y una gran
incertidumbre sobre sus resultados, dado €l grado de distancia cultural entre el productor interno y el mercado
externo. Como en € caso de la tecnologia, quien realiza la inversion para entrar en un mercado externo no se
puede apropiar de todos los beneficios, pues sus conocimientos crean efectos secundarios positivos para los
demas exportadores de la economia. Por consiguiente, la inversion privada es inferior ala deseable socialmente,
y lavolatilidad del tipo de cambio real puede reforzar esta situacion.

¥ p. Krugman, Exchange- Rate InstabilityCambridge, MIT Press, 1989.
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De hecho, cuando se piensa que €l nivel del tipo de cambio real después de una devaluacion sera
transitorio, el exportador potencial que se ve beneficiado por ese tipo de cambio va a esperar pararealizar
su inversién porque, de verificarse un retorno a los niveles anteriores a la devaluacion, la rentabilidad de
su emprendimiento podria desaparecer. Por lo tanto, en presencia de atos costos de entrada,
devaluaciones redles transitorias o una alta volatilidad del tipo de cambio real pueden inhibir
completamente la entrada en mercados externos de los exportadores potenciales y no tradicionales, asi
como la expansion a nuevos mercados de los exportadores tradicional es.

La experiencia de rpida reversion de las devaluaciones reales en la mayoria de los paises de
América Latina debe haber contribuido a favorecer la percepcion de su transitoriedad. Esa percepciony la
existencia de costos de entrada y salida inhibieron decisiones de exportadores potenciales de entrar a
mercado externo y, por ende, deben haber contribuido a reducir la diversificacion de la oferta de bienes
exportables en laregién.

Esta actitud de esperar para entrar o salir del mercado externo puede acentuarse con e aumento
delavolatilidad del tipo de cambio real. Para Krugman, cuanto mayor es lavolatilidad del tipo de cambio
real, mayor tendra que ser la diferencia entre los ingresos proyectados y los costos de entrada para
provocar el ingreso a mercado de exportacion. En esa situacion, el incentivo para no incurrir en costos y
esperar es mayor, porgue los que tienen que tomar la decision saben que es posible aguardar y gjecutar la
inversion con un nivel del tipo de cambio real sustancialmente més alto que el presente, o evitar pérdidas
significativas, en el caso de una apreciacion del tipo de cambio real.

3. Devaluacién del tipo de cambio real, inestabilidad macr oeconémica
einversion en bienes exportables

Rodrik (1995) sugiere que lainversion fue central paracrear capacidad de exportacion en los paises asidticos™
S se compara la situacion de estos paises con la de América Latinay e Caribe resulta clarala menor tasa de
inversion en esta Ultima regién. La inestabilidad macroeconémica y la volatilidad del tipo de cambio rea
pueden haber contribuido a reducir € nivel de inversdn en la produccion de bienes comerciables y, por o
tanto, las posibilidades de diversificacion exportadora de la region. De acuerdo con lateoria de lainversion en
presencia de irreversibilidades e incertidumbre,™ la volatilidad de los ingresos futuros de la inversién puede
postergar la decision de gecutarla. Cuando la volatilidad macroecondémica es cronica, como en € caso de
AméricaLatina, puede terminar reduciendo € nivel deinversion delaeconomia

a) Altainflacién einversion
Niveles altos de inflacion tienden a estar ligados con una variabilidad de los precios relativos.*

Esta variabilidad afecta a las decisiones a largo plazo de las firmas, pues aumenta la complejidad de los
contratos y la frecuencia de las negociaciones y se acortan los horizontes de planificacién. Las empresas

4 D. Rodrik, “ Trade strategy, investment and exports: another look at East Asia’, NBER Working Papers N° 5339,

1995.

A. Carruth, A. Dickerson y A. Henley, “What do we know about investment under uncertainty?’, J ournal of
Economic Surveys, vol. 14, 2000.

J. Temple (“Inflation and growth: stories short and tall”, J ournal of Economic Surveysvol. 14, 2000) sefidla que

de los datos empiricos recientes se desprende que la variabilidad de los precios relativos: i) aumenta con la tasa
deinflacién, y ii) parece estar vinculada con los componentes no anticipados de la inflacién. Las variaciones de
los precios relativos inducidas por lainflacién tenderian a afectar ala asignacion de recursos.
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evitan compromisos a largo plazo que las “fijen” en un conjunto de precios relativos que puede
transformarse en desfavorables para su rentabilidad.

Tommas (1994) estudia la conexion de la inestabilidad de los precios relativos y menores
incentivos para buscar informacion sobre precios con la obtencion de equilibrios ineficientes en el sistema
econdémico.’” En su andlisis se resalta, en particular, que una alta variabilidad de los precios relativos
puede incrementar 10s riesgos inherentes a la introduccién de una nueva tecnologia en las empresas, pues
aumenta la probabilidad de generar relaciones ineficientes con los proveedores de la tecnologia 'y de que
esta se transforme en no rentable ante nuevos precios relativos.

Por estas razones, la inestabilidad macroecondmica puede haber tenido una influencia negativa en
lainversion agregada y en la introduccién de nuevas tecnologias en las economias de la regién. Como se
vera a continuacion, lavolatilidad y la dificultad para sustentar deval uaciones reales puede haber afectado
especificamente alainversion en bienes exportables.

b) Devaluacion real einversion

A corto plazo, la devaluacion real aumenta la rentabilidad y la demanda externa de la produccion
de bienes exportables, y esos dos factores pueden estimular la decisién de ampliar la capacidad productiva
de los sectores correspondientes. Pero €l efecto positivo de la rentabilidad y de la demanda externa puede
verse contrarrestado por un conjunto de factores que pueden acompariar una devaluacion, entre otros €l
aza del precio de los equipamientos importados, la restriccion del financiamiento externo, €
endurecimiento de las condiciones crediticias internas, la baja de la demanda naciona de los bienes
exportables y los cambios, inducidos por la devaluacion, en la composicion de la cartera de activos de los
productores de bienes exportables. Esos factores actlan con mayor intensidad a corto plazo y pueden
perder intensidad a mediano plazo pero, como se ha visto, en la regién ha sido dificil mantener en €l
tiempo la devaluacion rea y los consiguientes incentivos de rentabilidad para la produccion de bienes
exportables.

Burstein, Neves y Rebelo (2004) muestran que las devaluaciones nominales tienen un efecto
mayor en los precios de los bienes de capital importados que en otros tipos de bienes como los de
consumo.*® Una elevada proporcion de las méguinas y equipamientos de la industria de los paises en
desarrollo son importados. Por |o tanto, una devaluacion real aumenta el costo de inversion y puede tener
un efecto adverso en su dinamicay en la modernizacion tecnol dgica.

La expansion de la inversidn en bienes exportables puede verse afectada negativamente por las
restricciones financieras vinculadas con las devaluaciones. Normamente, las devaluaciones en la region
son respuestas a una crisis de financiamiento externo, que la deval uacion no resuelve inmediatamente. La
falta de financiamiento externo en el periodo inmediatamente posterior a la devaluacién dificulta la
importacion de maquinarias y equipamientos, que son centrales para la inversion en bienes comerciables.
Asimismo, la devaluacion puede deteriorar la situacion financiera de las empresas nacionales, al aumentar
notablemente €l peso de la deuda externa en el patrimonio. EI empeoramiento de los indicadores de
solvencia y la reduccion del valor de los activos en moneda extranjera disminuyen la posibilidad de
acceso a crédito y a financiamiento externo después de la devaluacion. El aumento del peso de los
servicios de las obligaciones externas en los movimientos de efectivo suscitado por la devaluacién

M. Tommasi, “The consequences of price instability on search markets: toward understanding the effects of
inflation”, American Economic Review vol. 84, 1994.

8 “Investment prices and exchange rates: some basic facts’, NBER Working Papers N° 10238, 2004.
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produce una merma de los excedentes financieros y de los recursos de autofinanciamiento, 1o que
incrementa las restricciones financieras alainversion.

La devaluacion genera también condiciones crediticias internas més estrictas. Esto es resultado,
por una parte, de la aceleracion de lainflacion provocada por la devaluacion, que obliga a las autoridades
a restringir la politica monetaria y, por otra, de la merma de la oferta de crédito del sistema financiero
interno, araiz de la reduccion y € encarecimiento de los recursos externos y del ascenso de la morosidad
de la cartera de activos del sistema, que motiva un aumento de los margenesy de las tasas activas.

La contraccién de la demanda interna de los bienes exportables es resultado del cambio de los
precios relativos y del descenso del gasto real interno (ocasionado por la mayor inflacion y sus diversos
efectos en la capacidad de gasto) y del salario real. La reduccion de la demanda interna de los bienes
exportables puede permitir atender la demanda externa sin necesidad de ampliar la capacidad productiva a
corto plazo.”

Como se dijo, los efectos negativos en la inversion pueden disminuir a mediano plazo. La
demanda externa mas la recuperacion de la demanda interna, por una parte, y los recursos financieros
derivados del auge de las exportaciones, por otra, permiten aprovechar la capacidad ociosa 'y superar la
restriccion del financiamiento. Pero, para que persista € atractivo de la produccion y de la inversion en
bienes exportables es fundamental que la devaluacion real se mantenga. Para lograr esto, es clave €l
control de lainflacion, que permite e cambio de los precios relativos a favor de los bienes comerciables.
Asi, se mantiene un cuadro de incentivos adecuado para el sector exportador, que posibilita la expansion
de las exportaciones y de lainversion en bienes comerciables en la economia®

En el pasado, las economias |atinoamericanas tuvieron dificultades para mantener la devaluacion
real y para crear €l circulo virtuoso de expansion de las exportaciones, disminucion de las restricciones a
la inversion en bienes comerciables y ampliacion de la capacidad productiva del sector. La trayectoria
errética del tipo de cambio real se traducia en movimientos semejantes de la produccién de bienes
exportables e inhibia lareaccion de invertir de los productores de bienes exportables.

La volatilidad del tipo de cambio real contribuyé a la escasa diversificacion de la produccion de
bienes exportables en la region, dado que afectaba ala demanday |a rentabilidad previstas de un proyecto
de inversion en bienes comerciables. Los efectos de la volatilidad dependen de un conjunto de factores,
tales como la actitud frente a riesgo de los inversionistas y la existencia de costos para gustar la
inversién ante modificaciones de la demanday de la rentabilidad. Dependiendo de las hip6tesis definidas
para estos factores, la relacion entre volatilidad e inversién puede ser negativa o positiva, de manera que
las predicciones tedricas al respecto son ambiguas.

¥ Esto no es véido cuando las exportaciones representaban la totalidad de las ventas de las firmas de bienes

comerciables antes de la deva uacion.

Para evitar €l efecto inflacionario de la devaluacion, en economias relativamente estables son necesarios €l
control del gasto agregado, la aperturay €l incremento de los salarios nominales en funcion de la productividad.
La politica de control del gasto y del salario real tiene un efecto adicional: estimula la orientacion de la
produccion a la exportacion para compensar la reduccion de la demanda interna, permitiendo que a mediano
plazo la demanda agregada tenga una nueva composicion, en la que le corresponda una mayor proporcion a la
demanda externa.

La experiencia reciente de las mayores economias de la region muestra que la estabilidad macroeconémica
permitié mantener la devaluacion real.

20
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Carruth y otros (op.cit.) afirman que de la literatura en la que se destaca la naturaleza irreversible
de lainversion es posible concluir que, incluso con inversionistas neutrales al riesgo, la mayor volatilidad
del tipo de cambio real puede llevar a una postergacion de las decisiones de inversiéon y a una contraccion
del nivel existente. Esto es resultado de la introduccion de la idea de que la decision de invertir es una
“opcion de compra perpetuad’. Un aumento de laincertidumbre, es decir el incremento de lavarianza de la
distribucion de los rendimientos futuros del proyecto, trae aparejado un acrecentamiento del valor de la
opcién de postergar la decision de invertir. A su vez, es posible que lairreversibilidad de los proyectos de
inversién dé lugar a costos de agjuste asimétricos frente a los cambios de la demanda y la rentabilidad
provocados por la volatilidad, que pueden ser mayores en los casos de contraccion que en los de
expansion. Lo anterior lleva a postergar |a decision de inversiéon ante determinados interval os de precios,
pero no necesariamente crea una relacion negativa entre volatilidad e inversion.

B. CONSIDERACIONES SOBRE LA DIVERSIFICACION DE LAS
EXPORTACIONESEN LA REGION

De acuerdo con la concepcion tradicional de la CEPAL, la diversificacion trasciende la reduccion del
indice de concentracion de las exportaciones. Aungue actualmente la Comision admite que un descenso
de este indice influye en gran medida en la estabilidad de los ingresos y la tasa de crecimiento del valor
exportado, la diversificacion de las exportaciones se considera resultado de laindustrializacion de un pais,
y supone dejar de exportar una proporcion ata de bienes primarios y sus derivados y pasar a vender més
bienes industriales, con mayor contenido tecnol 6gico.

Por lo tanto, se intenté que los indicadores de empleados en el andlisis empirico reflgjaran lo
mejor posible e concepto actual de diversificacion de la CEPAL. Basicamente, se recurrio a razones o
proporciones de exportaciones de algunos tipos de bienes industriales con respecto a las exportaciones
totales.?? La proporcion que mejor representa la diversificacion en e sentido defendido por la Comision
es la de exportaciones de bienes duraderos y difusores del progreso técnico con respecto a las
exportaciones totales (XDDPT/XT). De acuerdo con la CEPAL, estos bienes relinen las caracteristicas de
dinamismo en el comercio internacional y de ato contenido tecnoldgico, que son necesarias para un
répido crecimiento del valor exportado y de los encadenamientos productivos en €l resto de la economia.

El desempefio de la relacion XDDPT/XT puede diferir de acuerdo con el mercado de destino.
Para verificar esto, se calcularon, en el caso de cada pais de la muestra, las relaciones XDDPT/XT
correspondientes a las exportaciones destinadas a: i) € conjunto de los paises de Latinoamérica y del
Caribe; ii) Estados Unidos y iii) € resto del mundo. En el caso de los paises de América del Sur se
considerd a Estados Unidos como parte del mercado “resto del mundo”, mientras que en el de los paises
de Centroamérica 'y el Caribe, se excluyé a Estados Unidos y todo el mercado latinoamericano y del
Caribe de esta categoria. En el caso de Américadel Sur, las exportaciones de bienes duraderosy difusores
del progreso técnico a los mercados de Latinoamérica pueden estar favorecidas por preferencias
comerciales, de modo que América Latina también se excluy6 del “resto del mundo”. Por esta razén, la

2 Para obtener esas proporciones, se usd una agrupacion de |as exportaciones seglin destino de consumo basada en
la Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI Rev. 1) de la base de datos COMTRADE de las
Naciones Unidas, en €l periodo 1970-2003. La categoria de los bienes industriales tradicionales esta conformada
por dos grupos: alimentos, bebidas y tabaco y otros tradicionales. Los bienes industriales no tradicionales son los
siguientes: bienes con elevadas economias de escalay con uso intensivo de recursos naturales; bienes duraderos
y bienes difusores del progreso técnico.
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variable de diversificacion més libre de la influencia de las preferencias comerciales es la relacion
XDDPT/XT delasventas a resto del mundo.

En € cuadro VI.1 se muestra la evolucion de la relacion XDDPT/XT de las ventas a resto del
mundo por pais 'y algunos promedios ponderados. La relacion correspondiente al conjunto de la muestra
de paises pasb de un 2,75% en la década de 1970 a un 14,39% en € periodo 2000-2003.

Cuadro V1.1
EVOLUCION DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES DURADEROSY DIFUSORES
DEL PROGRESO TECNICO CON RESPECTO A LASEXPORTACIONESTOTALESAL
RESTO DEL MUNDO (XDDPT/XT), PERIODOS SELECCIONADOS
(En porcentajes)

Diferencia Tasade
1970-1979  1980-1989 1990-1999  2000-2003 dbsoluta crecimiento
(2000- anual
2003/1970- medio
1979) (1971-2003)

Argentina 2,45 3,48 4,36 535 2,91 2,8
Barbados 4,96 13,80 12,18 14,01 9,05 45
Bolivia 0,05 0,06 8,24 12,81 12,75 17,9
Brasil 7,17 14,62 16,00 21,98 14,81 8,0
Chile 0,44 0,85 0,81 0,93 0,49 2,7
Colombia 0,46 0,50 0,80 1,49 1,03 71
CostaRica 0,58 1,02 18,27 50,60 50,02 171
Ecuador 0,12 0,05 0,23 0,78 0,66 15,3
El Salvador 0,40 0,28 1,35 6,01 5,61 10,4
Guatemala 0,05 0,09 0,45 0,80 0,75 81
Honduras 0,00 0,01 1,19 0,80 0,80 20,3
Jamaica 0,36 0,25 0,08 0,09 -0,27 -5,7
México 8,78 5,79 36,21 49,52 40,73 6,2
Nicaragua 0,30 0,02 6,50 0,77 0,47 -16,0
Panama 0,42 054 0,93 0,26 -0,16 10,0
Paraguay 0,01 0,02 0,33 0,58 0,58 29,0
Peru 0,21 0,73 0,81 1,24 1,03 11,4
Trinidad y Tabago 0,89 2,22 4,24 1,33 0,44 -0,7
Uruguay 0,00 0,81 1,58 2,17 2,17 8,9
Venezuela (Rep.

Bolivariana de) 0,14 0,46 1,12 1,32 1,18 43
Promedio

ponderado de

AméricalLatinay el

Caribe 2,75 6,35 9,86 14,39 11,65

Promedio

ponderado sin

México 2,55 6,41 7,35 10,62 8,07

Promedio

ponderado sin

México, Brasil y

Argentina 0,24 0,56 1,45 2,63 2,39

Fuente: Comision Econémica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos
estadisticos sobre € comercio de mercaderias (COMTRADE).
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Este resultado se ve muy influenciado por el de México, que tiene un peso significativo en las
exportaciones totales de la region, especiamente a partir de los afios noventa, y un comportamiento
atipico. Si se excluye México, el promedio ponderado de los afios setenta y ochenta —cuando ese pais
tenia una participacion menor en las exportaciones regionales— casi no se altera, pero € de 2000-2003 se
reduce a un 10,62%, casi cuatro puntos porcentuales menos que el promedio regional con México. Los
promedios regionales también se ven muy determinados por e comportamiento de Brasil y Argentina
gue, junto con México, son las economias de mayor peso y presentan comportamientos muchas veces
atipicos. Si se excluyen los tres paises, la relacion XDDPT/XT media de los restantes desciende a un
0,24% en la década de 1970 y a un 2,63% en 2000-2003, casi 12 puntos porcentuales menos que €l
promedio de la muestra completa.

A continuacion se buscara vincular la relacion XDDPT/XT de las exportaciones a resto del
mundo con posibles determinantes de su desempefio. En el gréfico VI.1 se relacionan las tasas anuales
medias de crecimiento del tipo de cambio rea y de la relacion XDDPT/XT en las ventas al resto del
mundo de 1971 a 2003.

GréficoVI.1
TASASANUALESMEDIASDE CRECIMIENTO DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES
DE BIENES DURADEROS Y DIFUSORES DEL PROGRESO TECNICO CON RESPECTO
A LASEXPORTACIONESTOTALESAL RESTO DEL MUNDO (XDDPT/XT)
Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL, 1971-2003
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay €l Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE).

Como se esperaba, existe una relacion positiva entre las tasas de crecimiento de la proporcion
XDDPT/XT de las ventas al resto del mundo y las tasas de devaluacion real en la muestra de paises
analizados en este estudio. Se observan algunos comportamientos atipicos en relacion con la linea de
gjuste que surge de los datos de la muestra. En Chiley México, larelacion XDDPT/XT aument6 en forma
insuficiente dados los niveles de devaluacion real registrados por esas economias. En Honduras, Pert y El
Salvador, la proporcion de bienes duraderos y difusores del progreso técnico con respecto a las
exportaciones totales se elevd més de lo que cabia esperar en funcion de las devaluaciones reales
registradas por esas economias.
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En & gréafico V1.2 se presenta una relacion negativa entre | as tasas anuales medias de la volatilidad
del tipo de cambio real y de crecimiento de la proporcion XDDPT/XT. Larecta de gjuste parece subestimar
el desempefio de paises con bagja volatilidad como Balivia, Costa Rica, Honduras y Paraguay.

Gréfico V1.2
TASASANUALESMEDIASDE CRECIMIENTO DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE
BIENES DURADEROSY DIFUSORESDEL PROGRESO TECNICO CON RESPECTO A LAS
EXPORTACIONESTOTALESAL RESTO DEL MUNDO (XDDPT/XT) Y LA
VOLATILIDAD ANUAL DEL TIPO DE CAMBIO REAL, 1971-2003
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina'y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE).

Las importaciones de bienes de capital son centrales en la inversion para producir bienes
comerciables. En €l gréfico V1.3 se presenta la relacion entre las tasas anuales medias de crecimiento de
las importaciones de bienes de capital y de variacion de la XDDPT/XT en cada uno de los paises de
la muestra.

Es posible determinar una relacion positiva entre las dos variables. Costa Rica, Paraguay, Honduras
y Bolivia consiguieron una alta variacién de la proporcién XDDPT/XT en comparacion con la expansion de
las importaciones de bienes de capital realizadas por sus economias. Llama la atencion e crecimiento de las
importaciones de bienes de capital de algunos paises que poco consiguieron aumentar la relacion estudiada.
En este caso se encuentran Argentina, Chile, Jamaica, Nicaraguay Trinidad y Tabago.
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Gréfico V1.3
TASASANUALESMEDIASDE CRECIMIENTO DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE
BIENESDURADEROSY DIFUSORESDEL PROGRESO TECNICO CON RESPECTO A LAS
EXPORTACIONESTOTALESAL RESTO DEL MUNDO (XDDPT/XT) Y DE LAS
IMPORTACIONES REALESDE BIENESDE CAPITAL, 1971-2003
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina'y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE).

C.ANALISISECONOMETRICO DE LOSDETERMINANTESDE LA
DIVERSIFICACION DE LASEXPORTACIONES

Para evaluar los determinantes de la diversificacion de las exportaciones, se estimé la siguiente ecuacion
con datos de panel:

EXR = oEXRyy + BX;, +¢; +u, (1)

donde EXP, es la variable de diversificacion de las exportaciones;, X, corresponde a un vector que
contiene las variables de tipo de cambio real, volatilidad del tipo de cambio real, inversion, productividad
y demanda mundial; c; esel efecto fijo de cadapais, y U, esel error aleatorio.

La variable de diversificacion considerada fue la relacion exportaciones de bienes duraderos y
difusores del progreso técnico con respecto a las exportaciones totales (XDDPT/XT) de las ventas a resto
del mundo. Por considerar que las ventas a determinados mercados se ven favorecidas por acuerdos de
complementacion econdémica e integracion, en esta variable se excluyen las ventas a los mercados de
América Latina y e Caribe de todos los paises de la muestra y, asimismo, las ventas a mercado
norteamericano de México y los paises de Centroaméricay € Caribe. Las ventas a “resto del mundo”
reflejan mejor la influencia de las variables econdmicas escogidas en € desempefio de las exportaciones
de bienes duraderos y difusores del progreso técnico.
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La eleccion de esta variable debe ser explicada. Su seleccion no entrafia que sea el mejor
indicador, €l Unico o el més representativo del proceso de diversificacion de las exportaciones. No supone
tampoco rechazar otras alternativas de diversificacion de las exportaciones, como las que pusieron en
préctica algunos paises latinoamericanos. Es simplemente la mejor variable sustitutiva (proxy) que se
concibié para representar la idea de la CEPAL de que diversificar equivale a aumentar la proporcion de
productos con mayor valor agregado y contenido tecnolégico y, por consiguiente, con menor contenido de
recursos naturales.

Normalmente, en los andlisis empiricos sobre diversificacion se incluyen variables estructurales o
representativas de la dotacidn de factores. En este caso, lainversion —y mas especificamente laimportacion
de méguinas y equipos— puede ser considerada una variable sustitutiva de la variacion de la capacidad de
producir de una economiay, en ese sentido, ayudar a entender la evolucién de larelacion XDDPT/XT. Pero,
claramente, es insuficiente. La acumulacién de conocimientos es el otro elemento que se reflgja en una
variacion de la capacidad de produccion, y un factor todavia mas importante en lo que respecta a la
produccion de bienes complejos o de dtatecnologia. Un indicador del conocimiento de la economia, o dela
capacidad de produccion relacionada con € conocimiento, se hace necesario. La productividad de la mano
de obra o € nivel de escolaridad de la fuerza de trabgjo son dos variables sudtitutivas utilizadas en la
literatura para captar el efecto del conocimiento en la capacidad de producir bienes.

En & presente estudio no se utilizaron datos representativos sobre educacion porque no se
disponia de informacién acerca de todos los paises de la muestra en los afios setenta. Los datos de
matricula son insuficientes, tanto més dado que en el caso de bienes duraderos y difusores del progreso
técnico es preciso considerar no solo la matricula primaria sino también la universitaria. Por ende, se
decidié utilizar un indicador de la productividad del trabgjo. Con tal fin, se calculé la productividad media
del trabgjo, sobre la base del producto por trabajador de las economias. Los valores de esta definicién de
productividad del trabgjo crecen en los afios setenta y se estancan o0 se desaceleran posteriormente, lo que
resulta en una baja de la productividad relativa con respecto a la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE) en el caso de la mayoria de |os paises de la muestra. Se hicieron célculos
con esta variable segiin dos definiciones, de productividad absolutay de productividad en relacion con el
promedio de las siete principales economias de la OCDE. Los resultados no fueron significativos y
presentaron signo negativo.

El panel dindmico resuelve parcialmente el problema del papel de la dotacion de factores, pues la
relacion de XDDPT/XT en el periodo t es resultado de esa relacién en t-1, del nivel y la volatilidad del
tipo de cambio real y de las inversiones en maguinas y equipos en t. La variable dependiente rezagada
capta la capacidad de produccion y los determinantes de la rentabilidad hasta e momento t-1. Entre t-1y
t, la estructura de la economia sufre pocas ateraciones y € nivel de larelacion XDDPT/XT se modifica
en funcién de lavariacion de larentabilidad y del parque de maquinasy equipamientos de la economia.

1. Datos utilizados

La relacion entre las exportaciones de bienes duraderos y difusores de progreso técnico y las
exportaciones totales (XDDPT/XT) fue calculada a partir de la clasificacion de productos de la Base de
datos estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE). En la seleccién de la muestra de
paises se privilegid la disponibilidad temporal de los datos.”®

% La Reptblica Dominicana, un exportador de gran crecimiento en los afios noventa, fue excluida porque no se
contaba con datos suficientes respecto de la clasificacion utilizada en este estudio.
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El tipo de cambio real efectivo de cada pais se calculd utilizando € promedio geométrico
ponderado de sus socios comerciales, gjustado por la estructura de exportaciones de cada afio.**

La volatilidad del tipo de cambio real se calculé como el error estandar de la primera diferencia
del logaritmo natural del tipo de cambio real efectivo. Se consideraron otras dos aternativas para la
volatilidad del tipo de cambio real: en los 12 meses del afio en cuestion y en 36 meses (del afio anterior, €
ano corriente y el afo siguiente).

Como se explica en € punto B, una gran proporciéon de la inversion en hienes comerciables
corresponde a méquinas y equipos. El porcentgje de la inversion interna que corresponde a equipos
importados es ato en la mayoria de los paises de la region, debido a las insuficiencias de la produccion
nacional de bienes de capital. Por ende, las importaciones de estos bienes se consideraron como una
variable sustitutiva de lainversion en maguinas y equipamientos.

Se estudiaron dos alternativas de la variable de importaciones de bienes de capital: €l indice de
importaciones reales de hienes de capital y la relacién entre importaciones de bienes de capita y el PIB.
Las importaciones reales se determinaron ajustando las importaciones nominales de cada pais por €l
indice de precios de las importaciones de bienes de capital de Estados Unidos.?® La relacion entre las
importaciones de bienes de capital y el PIB de cada pais se calculé utilizando las series de estas dos
variables en dolares constantes.

La productividad corresponde al ingreso por trabajador. La informacién del PIB corresponde a
cifras en ddlares constantes de 1995 de la Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémicas de la
CEPAL. Los datos de la fuerza de trabajo de los paises fueron obtenidos de los indicadores del desarrollo
mundial. Se utilizaron dos criterios de productividad. La primera definicién equivale, smplemente, a la
productividad del trabajo de cada pais de laregion, lasegunda, ala de productividad relativa de cada pais.
Esta Ultima variable es el cociente de la productividad de cada pais y € promedio de las productividades
de los siete principales paises de la OCDE.

En e caso de la demanda mundial se utilizaron los tres indices siguientes: el de importaciones
mundiales reales (importaciones nominales del mundo, ajustadas por el indice de precios de importacion
mundial); el de importaciones reales de los paises industriales (importaciones nominales, ajustadas por €l
indice medio de precios de importacion de los paises industrializados), y €l de produccién industrial fisica
de los paises industriales.?’

24
25

El tipo de cambio real efectivo fue calculado por la Division de Desarrollo Econémico de la CEPAL.

La informacion sobre importaciones de bienes de capita fue brindada por la Division de Estadistica y
Proyecciones Econdmicas de la CEPAL.

Este indice fue escogido por representar una canasta diversificada de bienes de capital y, por lo tanto, traducir
aproximadamente |os precios de importacion de bienes de capital pagados por cada pais de la muestra.

Datos del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales.
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Recuadro V1.1
METODOLOGIA

La eleccién de lametodologia de datos de panel obedece a dos razones. Por una parte, se buscabaidentificar lareaccion
de la diversificacidn de las exportaciones de la regién, como un todo, a las variables econdémicas escogidas. Por otra
parte, las series de los paises contenian pocas observaciones, lo que dificultaba € andlisis como un conjunto de
ecuaciones aparentemente no relacionadas o, alternativamente, € andlisis tradicional de series de tiempo de cada pais.

La hipdtesis usual en materia de datos de panel es la de exogeneidad estricta de las variables explicativas,
esto es, su ausencia de correlacion, en cada periodo de tiempo, con €l error del mismo periodo. En la estructura
definidaen (1), esta hipétesis falla debido a la dinamica introducida por |a variable dependiente rezagada.

Lahipétesis relevante pasa a ser |a exogeneidad secuencial, esto es, esla ausencia de correlacion de EXFE,
con € error cuando S<t. La solucién fue dada por Arellano y Bond (1991) y consiste en la estimacion de la
ecuacion en primera diferencia (método generalizado de momentos, GMM, en diferencias), utilizando los valores
rezagados de las variables dependientes como instrumentos.

Para un periodo de tiempo T > 3, como en este caso, la validez de los instrumentos puede comprobarse,
ya gque el modelo se encuentra sobreidentificado, esto es, respecto de un determinado periodo t existen numerosos
instrumentos disponibles, que son los valores rezagados de las variables. La validez de los instrumentos para la
estimacion se puede confirmar con la hipétesis nula de la prueba de Sargan. Cuanto mayor sea el p-valor de la
prueba, es menos posible rechazar la hipétesis nula de la prueba, 1o que indica que los instrumentos utilizados para
la estimacién son validos.

La hipétesis de exogeneidad estricta puede fallar también en €l caso de las demés variables explicativas,

X - S Uy, no esta correlacionado con X, cuando S<t, se puede afirmar que X;, es predeterminada. Si X,

esta contemporaneamente correlacionadacon U;,, X;, es considerada endégena

it
Bond (2002) argumenta que la clasificacion de las variables X, como predeterminadas, endégenas o
exogenas tiene algun grado de arbitrariedad, aunque existen pruebas para validar las hipétesis seleccionadas. En

general, los argumentos econdémicos deben justificar € modelo elegido y la forma en la que las variables se afectan
mutuamente.

Se supuso la exogeneidad estricta del tipo de cambio real efectivo (TCRE), de la volatilidad del tipo de
cambio real (VOL), de lademanda mundial (DM) y de lainversion (INVEST). Esto es, la proporcion de exportaciones
de bienes duraderos y difusores del progreso técnico respecto de las exportaciones totales (DDPT/XT) no afecta a estas
variables ni en e mismo periodo ni en periodos futuros. Estas variables se ven determinadas por otros factores de la
economia, y las exportaciones de bienes duraderos a resto del mundo no g ercen presion sobre ellas.

El modelo estimado fue:

EX E’t = ,OEX Fi)(t—l) + ﬂlTCR Et + ﬁzVOLn + /83 INV ESIi-t + /84 DM i(t-1) +C U (9
Cuando O esta proximo ala unidad, es posible mostrar que los valores rezagados constituyen instrumentos

débiles para la estimacion. Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) resuelven este problema adicionando
ecuaciones en nivel alas ecuaciones en diferencias en la estimacion. Este método es conocido como sistema GMM.
Comolos O en las estimaciones eran estadisticamente diferentes de 1, se utiliz6 e GMM en diferencias.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL).
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2. Resultados

a) Referentes al conjunto de los paises de la muestra

En e cuadro V1.2 se presenta la estimacion correspondiente a conjunto de la muestra® A la
ecuacion registrada en la columna (1) se llegd después de probar las soluciones que se enumeran a

continuacion:

» ¢ empleo de las dos definiciones de productividad arrojo coeficientes no significantes y con
signo negativo;

» lautilizacion del indicador de volatilidad del tipo de cambio real efectivo de 36 meses demostré
que lamejor volatilidad en términos econométricos es la correspondiente a 12 meses;”

» lainclusién de todos los indicadores de demanda mundial permitié determinar que la mejor
variable sustitutiva de la demanda mundial son las importaciones mundiales reales;

» ¢ empleo del indice de importaciones reales de bienes de capital produjo resultados inferiores
alarelacion entre importaciones de bienes de capita y PIB.

Cuadro V1.2 )
RESULTADOSCON EL CONJUNTO DE LOSPAISESDE LA MUESTRA
Coeficiente P>|z| Coeficiente  P>|z| | Coeficiente  P>|z]| Coeficiente  P>|z]
Q) (2 (2)-Estimacion robusta (2)-Dos etapas
XDDPT/XT (t-1) 0,54 (0,033) 0,00 |0,53(0,032) 0,00 |0,53(0,09) 0,00 | 0,39(0,11) 0,00
Importaciones
mundiales reales (t-1) 0,67 (0,44) 0,12 0,40 (0,10) 0,00 |0,40(0,22) 0,06 | 0,03(0,21) 0,90
Tipo de cambio rea
efectivo (t) 0,876 (0,15) 0,00 0,86 (0,14) 0,00 |0,86(0,48) 0,08 | 0,70(0,40) 0,08
Volatilidad del tipo de
cambio real efectivo en
12 meses (t) -0,10 (0,05) 0,03 | -0,11(0,04) 0,02 0,11 (0,10) 0,32 |-0,08(0,02) 0,00
Importaciones de bienes
de capital /PIB (t) 0,136 (0,06) 0,02 | 0,13(0,057) 0,02 |0,13(0,11) 0,22 048(0,23) 0,04
Constante -0,02 (0,02) 0,49
Prob. > Prob > Prob >
Prueba de Sargan chi2 = 0,0336 chi2 =0.031 chi2=1,0
Prueba de Wald (Chi2) 373,2
Autocorrelacion de 1°
orden (p-valor) 0,0 0,0 0,0 0,0
Autocorrelacion de 2°
orden (p-valor) 1,0 0,9 0,9 0,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina'y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos

estadisticos sobre € comercio de mercaderias (COMTRADE).

% | a estimacion fue hecha con las variables en logaritmo natural, por lo que los coeficientes representan

elasticidades.

2 Adicionalmente, se utilizé un indicador de volatilidad de 60 meses, manteniéndose € resultado descrito.
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Los valores entre paréntesis debgjo de los coeficientes corresponden a su error estandar. Con
excepcion de la demanda mundia y la constante, todas las variables son estadisticamente diferentes de
cero a por lo menos un 10% de confianza (esto es, presentan p-valores inferiores a 0,10). La columna (2)
corresponde a la misma formulacion de la ecuacion (1), sin la constante. Esta formula arroja valores
diferentes de cero de la demanda mundia. En ambas ecuaciones se observa una autocorrelacion de primer
orden de los residuos, como se esperaba, pero no de autocorrelacién de segundo orden.*

Por ultimo, en ambas especificaciones, la prueba de Sargan da un p-valor bajo, lo que indica que
los instrumentos utilizados para la estimacion no son validos. Como para un determinado periodo de
tiempo existen diversos instrumentos, una solucion propuesta por Bond (2002) es limitar el nimero de
instrumentos o e grado de rezago a partir del cua las variables se utilizan como instrumentos.® Se
realizaron varias correcciones en este sentido, como limitar el nimero de rezagos empleados como
instrumentos, pero €l p-valor de la prueba de Sargan no mejoré.

Una explicacion de la inadecuacion de los instrumentos puede ser la existencia de diferentes
reacciones entre 10s paises a esas variables, o la presencia de heterocedasticidad. Como México tuvo €l
comportamiento méas destacado en la exportacion de bienes duraderos y difusores del progreso técnico, en
el caso de este pais se estimaron variables ficticias (dummies) interactivas del tipo de cambio real, de la
volatilidad y de lainversion, con €l objetivo de captar |a especificidad del pais. Esas variables ficticias no
fueron diferentes de cero, y el p-vaor de la prueba de Sargan no mejoro.

Para corregir los efectos de la heterocedasticidad en la matriz de varianzas y covarianzas de los
estimadores, se aplicd una estimacion robusta de esa matriz en el caso de la ecuacion (2). Como se puede
observar en la columna “(2)- Estimacion robusta’, los coeficientes de la volatilidad del tipo de cambio
real efectivo y de lainversion en maguinasy equipos no fueron diferentes de cero.

Por dltimo, se estimé la ecuacion (2) en dos etapas, para aumentar la eficienciade los errores esténdar.
Blundell y Bond (1998) destacan que, a pesar de ser asintéticamente mas eficientes, los estimadores en dos
etapas de |os errores esténdar tienden a presentar un sesgo alabgja.®

b) Estimacion excluyendo a M éxicoy Costa Rica

Meéxico y Costa Rica tuvieron un comportamiento muy diferente del resto de los paises de la
muestra, como se puede observar en el cuadro VI.3. La diferencia absoluta de la relacion XDDPT/XT,
entre la década de 1970 y 2000-2003 fue de 40 y 50 puntos porcentuales en los casos de México y Costa
Rica, respectivamente, mientras que e promedio de la relacion XDDPT/XT de la region sin México
aumentd 8 puntos porcentuales. Otra dimension del grado de atipicidad de estos dos paises la da el hecho
de que la siguiente expansion en importancia, que corresponde a Brasil, equivale a un aumento absoluto
de larelacion de 15 puntos porcentuales. El incremento presentado por el resto de los paises de la regién
es muy inferior a estos valores.

% Cuanto menor es el p-vaor de la prueba es més posible rechazar la hipdtesis nula, de ausencia de

autocorrelacién. En el caso de la prueba de autocorrelacion de primer orden, € p-valor es bastante bajo, de modo
gue se rechaza la hipétesis nula; en el caso de la prueba de segundo orden, €l p-valor es ato y no se rechazala
hip6tesis nula.

S.R. Bond, “Dynamic panel data models: a guide to microdata methods and practices’, Working Papers,
N° 09/02, Londres, Centre for Microdata Method and Practices (CEMMAP), 2002.

Blundell y Bond recomiendan usar los resultados de la primera etapa para hacer inferencias sobre los
coeficientes (R. Blundell y S.R. Bond, “Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data
models’, J ournal of Econometricsvol. 87, 1998).

31
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Asimismo, la proximidad geografica del gran mercado consumidor y productor americano afecto
alaespecializacion y la estructura productiva de México, factor que se ve reflejado de manera imperfecta
por la variable dependiente rezagada en estas estimaciones. En € caso de Costa Rica, inversiones
especificas en |os afios noventa tuvieron un notabl e efecto en e volumen de su economia, ya que alteraron
completamente su perfil exportador, como puede observarse si se compara su desempefio con € de la
region antes y después de esa década.

Por esas razones, se decidié excluir México y Costa Rica de la muestra de paises y se realiz6é una
nueva estimacion, que se presentaen el cuadro V1.3

Cuadro V1.3
RESULTADOSEXCLUYENDO A MEXICO Y COSTA RICA DE LA MUESTRA
Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|
D @

XDDPT/XT (T-1) 0,52 (0,03) 0,00 0,52 (0,03) 0,00
Importaciones mundiales reales (t-1) 0,37 (0,48) 0,76 0,38 (0,11) 0,00
Tipo de cambio real efectivo (t) 0,86 (0,16) 0,00 0,86 (0,16) 0,00
Volatilidad del tipo de cambio real efectivo en

12 meses (t) -0,12 (0,05) 0,01 -0,12 (0,05) 0,02
I mportaciones de bienes de capital/PIB (t) 0,12 (0,06) 0,04 0,12 (0,06) 0,06
Constante 0,00 0,99

Pruebade Sargan 0,39 0,38

Prueba de Wald (Chi2) 320,2
Autocorrelacion de 1° orden (p-valor) 0,0 0
Autocorrelacion de 2° orden (p-valor) 0,9 0,9

Fuente: Comision Econémica para América Latinay €l Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE).

En la ecuacion (1) los signos son correctos. Los coeficientes son estadisticamente diferentes de
cero a un 10% de confianza, con excepcion de la variable “importaciones reales del mundo”. El p-valor
no nos permite rechazar |a hip6tesis nula de que los instrumentos son validos.

Se elimind la constante y se estimd la ecuacion (2), que arrojé coeficientes con signos correctos y
todas las variables resultaron, tanto individual como conjuntamente, estadisticamente diferentes de cero.

En € cuadro V1.4 se presentan las elasticidades correspondientes a la muestra completa y a la
muestra excluidos México y Costa Rica, que no son estadisticamente diferentes. Un aumento de un 1%
del tipo de cambio real efectivo se traduce en un incremento de casi un 0,9% de la relacion XDDPT/XT.
El peso de la estructura y de la historia de la relacion es significativo. Un ascenso de un 1% de la
proporcién en t-1 representa un aza de un 0,5% en t, manteniendo todo o demas constante.

Por su parte, la volatilidad del tipo de cambio y las importaciones de bienes de capital tienen un
efecto pequerio en larelacion XDDPT/XT. Pero la combinacion de la apreciacion real con una volatilidad
sostenida termina por influir notablemente en larelacion XDDPT/XT.
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Cuadro V1.4
RESUMEN DE LASELASTICIDADES
Elasticidades Muestra completa Muestra excluidos
Méxicoy Costarica
XDDPT/XT (T-1) 0,53 0,52
Demanda mundial 0,40 0,38
Tipo de cambio real efectivo 0,86 0,86
Volatilidad del tipo de cambio rea efectivo -0,11 -0,12
I mportaciones de bienes de capital 0,13 0,12

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos
estadisticos sobre € comercio de mercaderias (COMTRADE).

Larevision de laliteraturay de los datos empiricos parecen indicar que la dificultad de laregién
para aumentar la produccién de bienes comerciables estuvo ligada a la ata inestabilidad macroeconémica
registrada en las tres Ultimas décadas, que afectd a algunos de los determinantes del crecimiento relativo
de los bienes comerciables en la estructura productiva.

Dd andlisis econométrico realizado se desprende que para aumentar la proporcion de bienes
duraderos y difusores del progreso técnico en las exportaciones totales es necesario devaluar, reducir la
inestabilidad del tipo de cambio real e invertir en maquinas y equipos. La inestabilidad macroeconémica
conspird, entre otros factores, contra la posibilidad de realizar devaluaciones reales sostenidas, de
mantener una baja volatilidad del tipo de cambio real y de lograr altas tasas de inversion. De esta manera,
la inestabilidad macroeconémica fue crucial para limitar la diversificacion de las exportaciones en €l
sentido del pensamiento tradicional dela CEPAL, esto es, entendida como el aumento de la proporcion de
bienes exportados con alto contenido tecnol dgico.

Los resultados del presente estudio brindan un sustento empirico a dos recomendaciones de
politica publica orientadas a estimular la diversificacion de las exportaciones a mediano plazo: lograr y
mantener la estabilidad macroeconémica y garantizar una devaluacion gradual y sostenida del tipo de
cambio real.
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ANEXO ESTADISTICO






Cuadro A-1
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto °
Producto interno bruto por habitante °
Precios al consumidor ©

Desempleo urbano abierto °

Deuda externa bruta total / PIB ©

Deuda externa bruta total /
exportaciones de bienes y servicios

Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes

Balanzas de capital y financiera '
Inversién extranjera directa neta
Capital financiero ?

Balanza global
Variacion en activos de reserva "
Otro financiamiento '

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005 ?

55
3.8
10.7

9.3
33.6

198

-64 412
-13 134
286 680
299 813
-18 997
-47 653

15371

89 213
57 599
31614

24 801
-15 800
-9 001

2.6
0.9
10.0

10.3
36.5

216

-88 218
-34 981
283 369
318 350
-18 973
-51 295

17 032

63 400
63677
=277

-24 818
9 085
15733

0.4
-1.2
9.7

3.9
2.3
9.0

Tasas anuales de variacion

0.3
-1.3
6.1

Porcentajes

11.0
42.2

211

104
36.9

172

10.2
38.3

181

Millones de délares

-54 843

-6 853
299 364
306 216
-16 248
-51 143

19 401

42 540
79921
-37 382

-12 303
6 207
6 096

-46 939
3174
358 732
355 559
-17 113
-53 716
20716

61 788
70 308
-8 521

14 848
-6 930
-7919

-51 385

-3 831
343 532
347 362
-18 910
-53 811

25 166

33 957
64 606
-30 649

-17 428
997
16 431

-0.8
-2.3
12.2

11.0
42.5

177

-13 658

24 022
347 082
323 060
-14 171
-51 989

28 480

-12 096
44 443
-56 538

-25 753
3109
22 644

2.0
0.5
8.5

11.0
42.2

168

8 757
44 804
378 347
333 544
-13 291
-57 567
34 811

1937
34 661
-32 724

10 694
-29 397
18 703

5.9
44
7.4

10.2
37.0

138

19 364
58 828
465 239
406 411
-14 467
-66 368
41371

-6 974
43726
-50 700

12 390
-20 781
8391

4.5
3.0
6.1

9.1
26.8

101

35325
80 627
559 668
479 041
-18 519
-75 476
48 694

21652
47 886
-26 235

56 977
-35 265
-21712

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.
b

c

Variacion de diciembre a diciembre.

Sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 2000.

¢ Incluye un ajuste de los datos de Argentina, Brasil y México, para dar cuenta de los cambios metodoldgicos de los afios 2003,

2002 y 2005, respectivamente.

¢ Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

Incluye errores y omisiones.

9 Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion

extranjera directa neta.
h

El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.
" Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y financiamiento excepcional.
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Cuadro A-2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacién)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

América Latinay el Caribe 5.5 2.6 0.4 3.9 0.3 -0.8 2.0 5.9 4.5
América Latina 5.5 25 0.3 4.0 0.3 -0.8 1.9 6.0 4.5
Argentina 8.1 3.9 -3.4 -0.8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 9.2
Bolivia 5.0 5.0 0.4 25 1.7 2.5 29 3.9 4.1
Brasil 3.3 0.1 0.8 4.4 1.3 1.9 0.5 4.9 2.3
Chile 6.6 3.2 -0.8 45 34 2.2 3.9 6.2 6.3
Colombia 34 0.6 -4.2 29 1.5 1.9 3.9 4.8 5.1
Costa Rica 5.6 8.4 8.2 1.8 1.1 2.9 6.4 4.1 5.9
Cuba® 3.0 1.8 3.8 5.4 11.8
Ecuador 41 2.1 -6.3 2.8 53 4.2 3.6 7.6 3.9
El Salvador 4.2 3.7 3.4 2.2 1.7 2.3 2.3 1.8 2.8
Guatemala 4.4 5.0 3.8 3.6 2.3 2.2 2.1 2.7 3.2
Haiti 2.7 2.2 2.7 0.9 -1.0 -0.3 0.4 -3.5 1.8
Honduras 5.0 29 -1.9 5.7 2.6 2.7 35 5.0 4.1
México 6.8 5.0 3.8 6.6 0.0 0.8 1.4 4.2 3.0
Nicaragua 4.0 3.7 7.0 4.1 3.0 0.8 25 51 4.0
Panama 6.4 7.4 4.0 2.7 0.6 2.2 4.2 7.6 6.4
Paraguay 3.0 0.6 -1.5 -3.3 2.1 0.0 3.8 41 29
Peru 6.9 -0.7 0.9 3.0 0.2 5.2 3.9 5.2 6.4
Republica Dominicana 8.1 8.3 6.1 7.9 2.3 5.0 -0.4 2.7 9.2
Uruguay 5.0 45 -2.8 -1.4 -3.4 -11.0 2.2 11.8 6.6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 6.4 0.3 -6.0 3.7 3.4 -8.9 -7.7 17.9 9.3
El Caribe 35 41 3.9 35 1.7 3.6 6.1 3.8 4.2
Antigua y Barbuda 4.9 4.4 41 1.5 2.3 3.0 4.7 52 5.6
Bahamas 4.9 6.8 4.0 1.9 0.8 2.3 1.4 1.8 2.7
Barbados 4.6 6.2 0.5 2.3 -2.6 0.5 2.0 4.8 3.9
Belice 3.6 3.7 8.7 13.0 4.6 4.7 9.2 4.6 3.1
Dominica 2.0 2.8 1.6 1.3 -4.2 -5.1 0.1 3.1 3.6
Granada 54 8.2 7.0 7.0 -4.9 0.4 7.5 -3.0 5.2
Guyana 6.2 -1.7 3.8 -1.4 2.3 1.1 -0.7 1.6 -3.0
Jamaica -1.0 -1.2 1.0 0.7 1.5 1.1 2.3 0.9 1.4
Saint Kitts y Nevis 7.4 0.9 3.6 4.3 2.0 1.0 2.2 6.5 7.0
San Vicente y las Granadinas 2.9 5.2 4.4 1.8 0.8 3.9 4.1 5.4 2.8
Santa Lucia -04 6.2 2.3 3.6 -9.6 1.9 4.3 3.6 7.3
Suriname 2.2 3.1 -2.4 4.0 5.9 1.9 6.1 7.7 5.7
Trinidad y Tabago 7.7 8.1 8.0 6.9 4.2 7.9 13.4 6.5 7.0

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales
convertidas a délares a precios constantes de 2000.
& Cifras preliminares.
P Sobre la base de los nuevos calculos de cuentas nacionales, elaborados por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE) de Cuba.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)
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América Latinay el Caribe

América Latina
Argentina
Bolivia

Brasil

Chile

Colombia
Costa Rica
Cuba®

Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti

Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Republica Bolivariana de)

El Caribe

Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia
Suriname

Trinidad y Tabago

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
3.8 0.9 -1.2 2.3 -1.3 -2.3 0.5 4.4 3.0
3.8 0.9 -1.3 2.3 -1.3 -2.3 0.4 4.4 3.0
6.9 2.7 -4.4 -1.8 -5.4 -11.7 7.8 8.0 8.2
2.5 2.5 -1.9 0.1 -0.6 0.2 0.7 1.6 1.8
1.7 -1.4 -0.7 2.8 -0.2 0.5 -0.9 3.4 0.9
5.1 1.9 -2.0 3.2 2.2 1.0 2.8 5.0 5.2
15 -1.3 -6.0 11 -0.3 0.2 2.1 3.1 3.4
2.9 5.7 5.7 -0.5 -1.0 0.9 4.4 2.2 4.1

2.9 17 3.7 5.3 11.7
2.4 0.6 -7.6 1.3 3.8 2.8 2.2 6.1 2.5
2.1 1.6 1.4 0.2 -0.2 0.4 0.5 0.0 1.0
2.0 2.6 15 1.2 -0.1 -0.2 -0.4 0.1 0.7
0.8 0.3 0.8 -1.0 -2.8 -2.1 -1.4 -5.2 0.0
2.1 0.1 -4.5 3.0 0.0 0.1 0.9 2.5 1.6
5.0 3.3 2.1 5.0 -1.5 -0.7 0.0 2.7 1.6
1.9 1.7 4.9 2.0 0.9 -1.3 0.5 3.1 1.9
4.3 5.3 2.0 0.8 -1.3 0.4 2.3 5.7 4.5
0.3 -2.0 -4.0 -5.8 -0.5 -2.5 1.3 1.6 0.5
5.0 -2.3 -0.8 1.3 -1.3 3.6 2.4 3.7 4.9
6.3 6.4 4.3 6.1 0.6 3.3 -2.0 11 7.6
4.3 3.8 -3.6 -2.2 -4.1 -11.7 15 11.0 5.9
4.3 -1.6 -7.8 1.8 15 -10.5 -9.3 15.8 7.5
2.7 3.3 3.2 2.8 11 3.0 55 3.2 3.7
2.8 2.4 2.3 -0.2 0.8 1.7 3.5 4.0 4.4
3.3 5.2 2.5 0.4 -0.6 0.8 0.1 0.4 1.4
4.2 5.9 0.2 2.0 -2.9 0.2 1.8 4.5 3.6
1.0 1.2 6.2 10.4 2.3 2.4 6.9 2.4 1.0
11 2.0 1.0 0.8 -4.5 -5.2 -0.1 2.9 3.1
4.8 7.7 6.6 6.7 -5.1 0.4 7.4 -3.3 4.6
5.9 -2.0 3.5 -1.7 2.0 0.9 -0.8 1.4 -3.1
-1.8 -2.0 0.2 0.0 0.9 0.6 1.8 0.5 1.0
7.5 0.9 3.4 3.8 1.2 -0.1 1.0 5.2 5.7
2.3 4.6 3.9 1.3 0.3 3.4 3.6 4.8 2.2
-1.3 5.3 15 2.8 -10.3 11 3.5 2.8 6.4
1.3 2.1 -3.3 3.1 5.1 1.2 5.4 7.0 5.0
7.2 7.7 7.7 6.5 3.8 7.6 13.0 6.2 6.7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

convertidas a délares a precios constantes de 2000.

& Cifras preliminares.

P Sobre la base de los nuevos calculos de cuentas nacionales, elaborados por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE)

de Cuba.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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Cuadro A-4

(En porcentajes del producto interno bruto)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba®

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Pera

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 @
20.2 20.6 19.3 19.3 18.8 17.7 17.3 18.5 19.6
18.6 19.1 17.2 16.2 14.3 10.2 12.9 15.9 17.9
19.4 23.9 20.1 17.9 13.8 16.0 13.9 13.2 13.1
21.0 20.9 19.3 19.3 19.2 18.1 17.1 18.0 17.9
24.5 24.2 20.0 20.7 20.9 20.8 21.2 22.2 25.8
20.7 19.3 13.2 12.6 134 145 16.1 17.6 21.6
17.8 20.6 18.3 17.8 18.0 18.7 18.8 18.0 18.2
11.8 111 9.9 8.9 9.1
23.9 24.3 18.8 20.5 24.0 27.4 26.3 25.9 26.1
16.2 17.2 16.4 16.9 16.9 17.1 17.1 15.9 16.4
16.1 18.0 18.3 16.1 16.0 16.4 15.3 15.1 15.6
20.4 19.3 23.3 27.3 27.3 28.0 28.8 28.9 28.8
25.7 27.6 29.9 26.1 235 21.6 22.3 25.3 22.4
18.8 19.7 20.5 21.4 20.2 19.9 19.7 20.3 21.3
26.7 27.6 35.0 29.9 27.4 255 25.0 25.8 26.4
20.6 22.0 235 21.2 15.7 14.4 17.1 17.7 17.3
22.6 19.2 17.1 175 16.1 15.0 155 15.6 15.8
25.0 24.9 21.9 20.2 18.5 17.4 17.8 18.4 19.6
18.1 22.7 194 20.7 195 195 14.7 134 13.8
15.3 15.8 14.9 13.2 124 9.4 8.1 9.5 11.0
22.5 23.6 21.2 21.0 23.1 20.7 14.2 17.2 20.9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares

a precios constantes de 2000.
& Cifras preliminares.

P Sobre la base de los nuevos calculos de cuentas nacionales, elaborados por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE) de Cuba.
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Cuadro A-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA
(En porcentajes del producto interno bruto)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
1. Ahorro interno 21.1 19.8 194 20.6 19.0 20.1 21.1 23.2 23.6
2. Renta neta de factores -2.4 -2.6 -2.9 -2.8 -2.9 -3.1 -3.3 -3.3 -3.1
3. Transferencias netas 0.8 0.9 11 11 1.3 1.7 2.0 21 2.0
4. Ahorro nacional bruto 19.5 18.1 17.6 18.9 17.5 18.7 19.8 22.0 22.4
5. Ahorro externo © 3.3 4.4 3.1 2.4 2.7 0.8 -0.5 -1.0 -1.5
6. Inversion interna bruta 22.7 225 20.7 21.3 20.2 19.5 19.3 21.0 21.0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

# Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional, convertidos a délares corrientes.
® Cifras preliminares.

¢ Corresponde a las cifras (con signo contrario) del saldo en la cuenta corriente, que se incluye en el cuadro A-7.
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Cuadro A-6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE : BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

América Latinay

el Caribe

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Exportaciones
de bienes FOB

Importaciones
de bienes FOB

Balanza de bienes FOB

Balanza de servicios

2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 ¢
378 347 465 239 559 668 333 544 406 411 479 041 44804 58828 80627 -13291 -14 467 -18 519
29939 34550 40013 13134 21311 27300 16805 13239 12714 -1397 -1666 -1666
1598 2146 2671 1616 1844 2341 -18 302 329 -69 71 74
73084 96 475 118 308 48290 62835 73560 24794 33641 44748 -4931 -4678 -8146
21664 32215 40574 17 979 23020 30394 3685 9195 10180 646  -689  -588
13812 17224 21727 13258 15878 20132 555 1346 1594 -1439 -1679 -2089
6163 6370 7100 7252 7791 9242 -1089 -1421 -2142 776 857 1140
6381 7910 9888 6294 7497 9297 86 413 591 734 969 -1193
3153 3337 3432 5439 5999 6440 2287 -2662 -3008 -107 -78 72
3060 3430 3855 6176 7189 8127 3116 -3760 -4272 68  -115  -194
333 378 459 1116 1210 1308 783 833 -850 -166  -203  -185
2000 2398 2652 3035 3677 4188 945 -1278 -1536 -163  -150  -176
164 766 187 999 214 233 170 546 196 810 221 820 5779 -8811 -7587 4601 -4649 -4768
1050 1365 1552 2021 2440 2865 972 -1075 -1314 -106  -101  -117
5072 6133 7188 6274 7722 8546 -1202 -1588 -1358 1195 1275 1433
2170 2864 3393 2446 3167 4002 276  -303  -609 245 261 237
9091 12617 17247 8255 9824 12084 836 2793 5163 -854  -843 913
5471 5936 6133 7627 7888 9614 2156 -1952 -3481 2249 2291 2495
2281 3145 3758 2098 2992 3826 183 153 -69 167 365 439
27170 38748 55 487 10687 17318 23955 16483 21430 31532 2644 -3626 -4082

(contindia)
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América Latinay
el Caribe
Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pera

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica

Bolivariana de)

Balanza comercial

Balanza de renta

Balanza de transferencias

Balanza de cuenta

corrientes corriente

2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 2003 2004 2005 °
31513 44361 62108 -57 567 -66 368 -75 476 34811 41371 48694 8757 19364 35325
15407 11573 11048 -7970 -8922 -6312 545 627 671 7982 3278 5407
-87 231 256 -302 -385 -373 451 491 584 62 337 467
19863 28963 36602 -18 552 -20520 -25 967 2867 3236 3558 4177 11679 14193
3039 8507 9591 -4608 -7999 -10624 605 1079 1735 -964 1586 703
-885 -333 -495 -3398 -4332 -5525 3309 3727 4089 -974  -938 -1930
-313 -564 -1002 -776 -444 -227 209 212 270 -880 -796  -960
-648 -556 -602 -1465 -1493 -1609 1772 1894 2075 -340 -155  -136
-2394 -2739 -3080 -423 -460 -571 2114 2568 2865 -702  -632 -786
-3183 -3875 -4466 -318 -319 -329 2462 3006 3492 -1039 -1188 -1303
-949 -1036 -1034 -14 -12 -37 918 993 1138 -45 -56 67
-1108 -1429 -1712 -258 -359 -314 1106 1388 1984 -260  -399 -42
-10 380 -13460 -12 354 -12 103 -10200 -12 919 13858 17044 20484 -8625 -6616 -4789
-1078 -1177 -1431 -191 -192 -119 519 673 750 -749  -696  -800
-7 -313 75 =742 -1042 -1136 246 228 243 -503 -1127 -818
-31 -42 -372 -8 -71 45 165 194 223 125 82  -105
-18 1950 4250 2144 -3421 -5011 1227 1461 1791 -935 -10 1030
93 339 -986 -1393 -1724 -1886 2336 2528 2730 1036 1142 -143
350 518 370 -491 -588 -578 82 113 120 -58 43 -88
13839 17804 27450 -2411 -3885 -1984 20 -89 -107 11 448 13830 25359

(contintia)



Cuadro A - 6 (conclusion)

176

América Latinay
el Caribe
Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pera

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica

Bolivariana de)

Balanzas de capital
y financiera ?

Balanza global

Variacion de activos
de reserva®

Otro financiamiento °

2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 ¢ 2003 2004 2005 °
1937 -6974 21652 10694 12390 56977 -29 397 -20 781 -35 265 18703 8391 -21712
-17019 -10230 2312 9037 -6952 7718 -3581 -5319 -8857 12618 12271 1139
15 -211 26 77 126 493 93 -138  -504 16 13 11
451 -5073 13398 3726 6607 27590 -8496 -2244 -4319 4769 -4363 -23271
598 -1772 1013 -366  -186 1716 366 186 -1716 0 0 0
790 3480 3659 -184 2541 1729 184 -2541 -1729 0 0 0
1219 876 1350 339 80 391 -339 -80  -391 0 0 0
461 436 645 120 281 510 152 =277 -495 32 -4 -14
1019 579 728 316 53 -59 -316 53 59 0 0 0
1589 1797 1553 550 609 250 550  -609  -250 0 0 0
37 91 -16 -8 35 51 25 -50 22 -17 15 29
33 772 259 227 373 216 88 504  -372 139 131 156
18063 10674 11953 9438 4058 7164 -9438 -4058 -7164 0 0 0
280 617 766 -470 -78 -34 69  -169 -46 538 247 80
236 732 1493 267  -395 675 267 396 -521 1 -1 -154
106 186 222 231 268 117 301 -179  -129 70 -89 13
1459 2336 498 525 2326 1528 516 -2352 -1628 -9 26 100
-1583  -596 813 546 546 670 358  -542 -1103 189 -4 433
1092 263 884 1033 306 796 -1380  -454  -620 347 149  -175
-6 005 -11932 -19 902 5443 1898 5457 5454 -1898 -5457 11 0 0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario

Internacional (FMI) y por entidades nacionales.

# Incluye errores y omisiones.
P El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.
¢ Incluye uso del crédito y préstamos del FMI y financiamiento excepcional.

? Cifras preliminares.
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Cuadro A-7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(En porcentajes del producto interno bruto)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °

América Latinay el Caribe -3.3 -4.4 -3.1 -2.4 -2.7 -0.8 0.5 1.0 15
Argentina -4.2 -4.9 -4.2 -3.2 -1.2 8.5 6.2 2.1 2.9
Bolivia -7.0 -7.8 -5.9 -5.3 -3.4 -4.4 0.8 3.8 4.9
Brasil -3.8 -4.3 -4.7 -4.0 -4.6 -1.7 0.8 1.9 1.8
Chile -4.4 -4.9 0.1 -1.2 -1.6 -0.9 -1.3 17 0.6
Colombia 5.4 -4.9 0.8 0.9 -1.3 -1.7 -1.2 -1.0 -1.6
Costa Rica -3.7 -3.7 -4.2 -4.3 -3.7 5.1 -5.0 -4.3 -4.8
Ecuador -1.9 -9.0 5.5 5.8 -3.3 -5.6 -1.2 -0.5 -0.4
El Salvador -0.9 -0.8 -1.9 -3.3 -1.1 -2.8 -4.7 -4.0 -4.6
Guatemala -3.6 5.4 -5.6 5.4 -6.0 -5.3 -4.2 -4.4 -4.1
Haiti -1.5 -1.0 -1.4 -3.0 -3.8 -2.8 -1.6 -1.5 1.6
Honduras -5.8 -2.8 -4.4 -3.9 -4.7 -3.6 -3.7 -5.3 -0.5
México -1.9 -3.8 -2.9 -3.2 -2.8 2.1 -1.4 -1.0 -0.6
Nicaragua -24.8 -19.2 -24.8 -20.1 -19.3 -19.1 -18.3 -15.5 -16.3
Panaméa -5.0 -9.3 -10.1 -5.8 -1.4 -0.8 -3.9 -7.9 -5.3
Paraguay -7.3 -2.0 -2.3 -2.3 -4.1 1.8 2.3 1.2 -1.4
Pera -5.7 -5.9 -2.8 -2.9 2.1 -1.9 -1.5 0.0 1.3
Republica Dominicana -0.9 -1.7 -2.0 -4.4 -3.0 -3.2 5.3 5.3 -0.4
Uruguay -1.3 2.1 2.4 -2.8 2.7 3.1 -0.5 0.3 -0.5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 4.3 -4.9 2.2 10.1 1.6 8.2 13.7 12.6 18.1

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y por entidades nacionales.

& Corresponde a la cifra (con signo contrario) del ahorro externo que se presenta en el cuadro A-5.

P Cifras preliminares.
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Cuadro A-8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES FOB

(Tasas anuales de variacion)

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 ?

Exportaciones Importaciones

Valor Volumen Precio Valor Volumen Precio
unitario unitario

114 11.3 0.1 18.9 21.7 -2.3
-1.2 7.3 -7.9 6.2 10.9 -4.3
5.6 6.5 -0.8 -3.8 0.3 -4.1
19.8 11.2 7.7 16.1 14.0 1.9
-4.2 2.6 -6.6 -2.3 0.7 -3.0
1.0 0.9 0.2 -7.0 -6.8 -0.2
9.0 3.9 4.9 3.2 0.5 2.7
23.0 9.8 12.0 21.8 14.6 6.3
20.3 7.7 11.7 17.9 10.8 6.4

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

y del Fondo Monetario Internacional (FMI).

& Cifras preliminares.
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Cuadro A-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 2000 = 100)

Valor Volumen Precio unitario
2003 2004 2005 # 2003 2004 2005 2 2003 2004 2005 2
América Latina y el Caribe 105.5 129.7 156.0 107.5 118.0 127.1 98.1 109.9 122.7
Argentina 113.7 131.2 151.9 112.6 118.1 134.8 101.0 111.0 1127
Bolivia 128.2 172.2 214.3 127.8 151.9 164.4 100.4 1134 1304
Brasil 132.7 175.1 214.8 137.7 163.8 178.5 96.3 106.9 120.3
Chile 112.8 167.7 211.2 117.5 134.4 138.8 96.0 124.8 152.2
Colombia 100.5 125.4 158.2 107.5 109.9 120.5 935 1141 131.2
Costa Rica 106.0 109.6 122.1 114.2 115.7 129.0 92.8 94.7 94.7
Ecuador 124.2 154.0 192.5 136.7 158.4 162.3 90.9 97.2 118.6
El Salvador 106.4 112.6 115.8 111.7 113.6 111.3 95.3 99.1 104.0
Guatemala 99.3 111.3 125.1 108.2 112.3 116.8 91.8 99.1 107.1
Haiti 100.4 113.9 138.3 100.1 108.0 126.2 100.4 1054  109.6
Honduras 103.9 119.2 131.8 133.3 143.0 145.1 77.9 83.4 90.9
México 99.2 113.2 129.0 99.5 105.1 112.0 99.7 107.6 115.2
Nicaragua 119.2 155.0 176.2 139.9 171.6 179.8 85.2 90.3 98.0
Panama 86.9 105.1 123.1 88.8 104.3 118.6 97.8 100.8 103.8
Paraguay 93.2 123.0 145.7 94.9 113.9 136.3 98.1 107.9 106.9
Per 130.7 181.4 248.0 127.2 150.1 173.9 102.8 1209 142.6
Republica Dominicana 95.4 103.5 106.9 96.0 100.5 99.8 99.3 103.0 107.1
Uruguay 95.7 131.9 157.6 97.6 124.6 144.5 98.1 1059 109.1
Venezuela (Republica Bolivariana de) 81.0 115.6 165.5 81.2 90.5 95.2 99.8 127.8 173.8

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo

Monetario Internacional (FMI) y por entidades nacionales.

& Cifras preliminares.
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Cuadro A-10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 2000 = 100 )

América Latinay el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Peru
Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Valor Volumen Precio unitario
2003 2004 2005 @ 2003 2004 2005 @ 2003 2004 2005 ?
93.8 114.3 134.7 94.3 108.1 119.8 99.4 1057 1125
55.0 89.2 114.3 58.4 87.7 108.4 942 1017 1055
100.4 114.5 145.4 98.5 105.1 124.7 101.9 109.0 116.6
86.6 112.6 131.9 87.1 103.1 108.7 99.3 109.3 121.3
105.2 134.7 177.8 112.6 134.8 163.3 93.4 99.9 108.9
119.6 143.2 181.5 121.7 136.2 162.9 98.3 1051 1115
120.4 129.3 153.4 123.8 125.5 143.1 97.2 103.1 107.2
168.2 200.3 248.4 166.1 188.5 214.4 101.2 106.3 1159
115.7 127.6 136.9 118.6 124.5 127.3 97.5 102.4 1075
130.2 151.6 171.4 132.0 140.9 146.2 98.7 1076 117.3
102.7 111.4 120.4 101.0 101.4 101.5 101.7 109.8 118.6
113.7 137.7 156.9 128.4 144.0 150.4 88.6 95.7 104.3
97.8 112.8 127.1 96.9 106.5 114.4 100.8 1059 111.2
112.2 135.4 159.1 110.7 123.7 132.1 101.4 1095 1204
89.9 110.6 122.4 89.3 104.7 110.3 100.7 105.7 111.0
85.3 110.5 139.6 88.2 106.7 127.3 96.7 1035  109.7
112.1 133.4 164.1 111.5 122.8 137.4 100.5 108.6 119.4
80.5 83.2 101.4 79.3 78.1 90.7 101.4 1065 1118
63.4 90.4 115.6 69.4 92.4 107.5 91.4 97.8 1075
63.4 102.7 142.0 62.7 94.9 126.2 101.1  108.2 1125

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo

Monetario Internacional (FMI) y por entidades nacionales.

& Cifras preliminares.



Cuadro A-11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
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(indices 2000 = 100)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 @
95.0 91.5 94.6  100.0 96.3 96.6 98.7 1039 109.1
102.2 96.6 90.9  100.0 99.3 98.7 107.2 109.2 106.9
1079  102.0 97.1  100.0 95.8 96.2 98.5 1041 1118
1136 1119 97.0  100.0 99.6 98.4 97.0 97.9 99.2
94.5 91.0 94.2  100.0 93.3 97.2 1028 1249 1398
93.3 81.2 87.2  100.0 94.2 92.5 95.2 1085 1177
1259 1175 1069 100.0 98.4 96.9 95.5 91.9 88.3
89.1 75.8 89.1  100.0 84.6 86.8 89.8 915 1024
95.0 95.8 99.6 100.0 1025 1016 97.7 96.8 96.8
979 1153 1019 100.0 96.7 95.8 93.0 92.1 91.3
1014 1076 1042 100.0 101.2 100.2 98.7 96.0 92.4
1255 1089 1075 100.0 94.8 92.0 88.0 87.2 87.2
89.5 90.6 99.3  100.0 97.4 97.9 98.8 101.6 103.6
82.0 79.6 95.3  100.0 88.4 87.0 84.1 82.5 81.4
103.9 1047 1046 100.0 102.7 101.6 97.2 95.3 93.5
106.2 108.0 1017 100.0 100.2 96.7 1014 1043 97.4
1155 1034 100.8  100.0 95.6 98.4 1022 1113 1194
106.1  108.0 1057 100.0 1009 1015 97.9 96.7 95.8
110.2 1167 106.2 100.0 103.8 1048 1074 1084 1015
70.1 51.2 66.1  100.0 82.2 87.6 98.7 1181 1544

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y por entidades nacionales.

& Cifras preliminares.



Cuadro A-12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS"
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(En millones de délares)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
32559 27837 -2 507 153 -3423 -41441 -36926 -64950 -75536
9309 10559 5678 993 -16030 -20668 -12372 -6 881 -2 862
447 637 324 182 34 -130 -271 -584 -336
5863 7222 -1227 4078 6778 -10252 -14234 -29955 -35841
4362 -162 -3 079 -1621 -2 022 -1 985 -4 010 9771 -9611
3703 1763 -2 339 -2 200 -304 -1 370 -2 608 -853 -1 866
448 -97 -674 -714 -63 580 443 432 1123
-316 467 -2 715 -2 020 =776 28 -972 -1061 -978
297 231 165 132 -293 -42 595 119 156
653 1118 696 1494 1642 938 1271 1478 1224
85 56 80 45 129 26 5 94 -82
368 173 528 218 280 258 -86 545 100
6073 5371 1691 6491 11161 8502 5960 475 -965
749 471 888 573 442 652 627 672 727
718 479 652 3 202 -39 -506 -311 203
478 189 287 -30 237 -134 168 27 279
3037 975 -633 -324 318 458 -693 -1 059 -4 413
-593 -453 -352 -85 168 -880 -2787 -2 324 -640
486 793 480 728 707 -2 601 948 -176 131
-3 606 -1 955 -2 957 -7792 -6 035 -14782 -8405 -15817 -21886

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y por entidades nacionales.
@ La transferencia neta de recursos se calcula como el ingreso neto de capitales totales menos el saldo de la balanza de
renta (pagos netos de utilidades e intereses). El ingreso neto de capitales totales corresponde al saldo de las balanzas de
capital y financiera mas errores y omisiones, mas préstamos y uso del crédito del FMI y financiamiento excepcional.
Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.

P Cifras preliminares.
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Cuadro A-13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES TOTALES Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS'
(En miles de millones de dodlares y porcentajes)

Transferencia neta de

Ingreso neto de capitales totales Saldoen  Transferencia Exportaciones recursos como

balanza neta de de bienes porcentaje de las

de rentas ° recursos y servicios exportaciones de

Auténomos © No auténomos ¢ Total bienes y servicios

B)=03)+4) (1)=(5)1(6)

(1) 2 3 ©)] ) (6) )

1980 29.2 17 30.9 -18.9 12.0 106.9 11.3
1981 38.4 1.8 40.1 -29.1 111 115.6 9.6
1982 3.3 17.2 20.5 -38.9 -18.4 105.2 -17.5
1983 -22.3 30.1 7.9 345 42.4 105.4 40.2
1984 -10.9 23.9 13.0 -37.5 -24.5 117.5 -20.8
1985 -16.4 20.3 3.9 -35.5 -31.6 112.8 -28.1
1986 -12.4 21.9 9.4 -32.7 -23.3 99.2 -23.4
1987 -13.2 25.6 124 -31.0 -18.6 113.4 -16.4
1988 -19.8 22.8 3.0 -34.6 -31.6 130.6 -24.2
1989 -18.8 29.0 10.2 -39.0 -28.8 145.8 -19.7
1990 -5.5 21.6 16.1 -34.2 -18.1 162.0 -11.2
1991 23.3 11.8 35.1 -31.4 3.7 164.2 23
1992 48.6 7.5 56.1 -30.1 26.1 177.5 14.7
1993 68.5 -1.9 66.6 -34.5 32.1 194.1 16.5
1994 415 5.8 47.3 -36.1 11.2 223.0 5.0
1995 29.3 31.6 61.0 -40.8 20.2 265.9 7.6
1996 63.9 0.9 64.8 -42.7 22.0 295.0 7.5
1997 89.2 -9.0 80.2 -47.7 32.6 327.3 9.9
1998 63.4 15.7 79.1 -51.3 27.8 327.1 8.5
1999 42,5 6.1 48.6 -51.1 -2.5 342.9 -0.7
2000 61.8 -7.9 53.9 -53.7 0.2 408.2 0.0
2001 34.0 16.4 50.4 -53.8 -34 3917 -0.9
2002 -12.1 22.6 10.5 -52.0 -41.4 394.0 -10.5
2003 1.9 18.7 20.6 -57.6 -36.9 428.6 -8.6
2004 -7.0 8.4 14 -66.4 -65.0 523.2 -12.4
2005 © 21.7 -21.7 -0.1 -75.5 -75.5 628.0 -12.0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) e instituciones oficiales.

@ Incluye informacion para 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,

Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela,

Republica Dominicana y Uruguay.
Corresponde a los pagos netos de utilidades e intereses.

b

¢ Incluye errores y omisiones.
¢ Incluye préstamos y uso del crédito del FMI y financiamiento excepcional que, entre otras transacciones, incluye la
condonacion de deuda externa y la acumulacion de atrasos en los pagos.

e

Cifras preliminares.



Cuadro A-14
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE : RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES DEVENGADOS Y

LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS ?
(En porcentajes)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Pera

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
15.5 16.8 16.4 14.5 14.7 12.8 11.7 9.8 10.0
28.9 34.4 41.0 39.9 394 35.8 29.2 24.6 14.3
14.8 15.0 15.7 14.3 21.3 19.2 18.5 17.6 15.5
26.0 30.5 31.6 26.5 26.4 21.9 18.9 15.3 13.4
7.3 8.2 7.9 8.2 7.7 55 4.0 35 25.7
18.7 19.8 18.3 16.8 17.1 17.6 15.3 12.8 12.0
4.6 3.6 3.2 4.1 4.0 3.0 3.0 2.6 2.3
15.8 211 211 19.9 19.0 16.9 15.4 13.1 10.6
8.2 8.0 8.7 8.6 9.3 9.8 11.1 111 11.9
4.6 4.2 3.7 4.7 5.6 6.2 5.3 54 5.3
3.6 2.4 2.4 18 2.1 3.2 3.0 2.3 6.1
9.2 8.0 8.6 7.3 6.5 5.7 4.9 3.8 35
10.5 9.7 9.3 8.4 8.0 7.4 7.2 6.2 5.6
251 16.2 17.2 14.8 15.9 12.1 9.2 7.4 3.2
15.7 19.0 20.6 20.1 17.6 13.6 11.6 9.9 111
2.4 2.0 3.1 5.3 6.2 4.7 4.2 3.2 2.9
19.5 23.7 23.0 216 19.7 14.7 12.6 10.0 8.7
3.1 2.8 2.7 2.8 3.0 3.4 3.6 4.5 4.6
16.6 18.0 20.9 20.6 245 245 20.2 17.3 17.2
12.9 14.7 12.6 8.6 9.7 8.5 7.9 54 4.6

Fuente: Comisiéon Econoémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Incluye los intereses pagados (sin deducir los intereses recibidos) y los intereses devengados no pagados.

b Cifras preliminares.



Cuadro A-15
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE : RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS

Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS ?
(En porcentajes)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
6.1 6.4 5.0 5.3 5.0 4.5 55 6.4 5.6
8.8 8.9 7.5 7.9 25 0.4 3.1 6.4 7.9
5.7 6.0 10.9 101

10.3 11.0 9.3 6.6 7.4 8.5 7.2 6.3 8.2

10.0 6.9 7.0 10.9 10.0 10.8 17.3 21.0
4.0 -0.2 -2.1 4.3 6.2 7.5 9.7 12.8 15.0
3.4 5.6 20.9 14.7 8.3 4.9 7.9 3.8 1.8
3.2 4.6 4.7 4.7 5.9 5.0 5.0 4.1 4.6

1.0 3.5 1.6 2.0 2.3 21 1.9 4.1
51 3.7 4.3 5.8 4.4 5.7 6.6 5.2 5.7
3.2 2.9 2.0 2.8 4.3 4.3 6.5 9.3 8.6
3.1 4.1 2.4 3.3 3.2 1.9 1.9 17 2.3
5.9 6.2 6.5 6.3 6.9 6.3 5.9 4.8
6.1 7.8 101 7.2 7.1 2.6 8.6 10.8 101
3.8 4.3 3.6 2.9 3.6 1.6 2.2 4.3 13

11.0 2.9 0.2 4.1 15 5.2 10.3 15.9 20.4

101 111 121 11.9 13.0 14.0 15.6 17.1 18.3
0.9 14 2.0 2.4 3.1 -11.7 3.6 51 51
6.6 114 3.9 4.1 6.7 7.0 6.7 8.2 5.1

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y por fuentes nacionales.

# Incluye la reinversién de utilidades.
P Cifras preliminares.
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Cuadro A-16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA2?

(En millones de dolares)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
América Latinay el Caribe 57 599 63677 79921 70308 64606 44443 34661 43726 47886
Argentina ° 5 507 4965 22257 9517 2005 2776 878 3832 3505
Bolivia 728 947 1008 734 703 674 195 63 -280
Brasil 18608 29192 26886 30498 24715 14108 9894 8339 12550
Chile 3809 3144 6 203 873 2590 2207 2701 5 646 4764
Colombia 4753 2033 1392 2069 2509 1283 820 2975 5569
Costa Rica 404 608 614 400 451 625 548 557 696
Ecuador 724 870 648 720 1330 1275 1555 1160 1530
El Salvador © 59 1103 162 178 289 496 123 430 300
Guatemala 84 673 155 230 456 111 131 155 198
Haiti 4 11 30 13 4 6 14 6 10
Honduras 122 99 237 282 193 176 247 325 272
México ' 12831 11897 13631 17588 22747 17384 12930 14242 11884
Nicaragua 203 218 337 267 150 204 201 186 230
Panaméa 1299 1203 864 624 467 99 771 1012 1027
Paraguay 230 336 89 98 78 12 22 45 113
Per 2054 1582 1812 810 1070 2156 1275 1816 2519
Republica Dominicana 421 700 1338 953 1079 917 613 758 899
Uruguay 113 155 238 274 291 180 401 315 605
Venezuela (Republica Bolivariana de) 5645 3942 2018 4180 3479 -244 1341 1866 1497

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras

proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y por entidades nacionales.
Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversion directa de residentes de esa
economia en el exterior (ambas sin considerar las desinversiones). Incluye reinversion de utilidades.
Conforme a la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI, todas las transacciones entre empresas no
financieras de inversion directa y sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversion directa.
Cifras preliminares.
Esta partida para 1999 incluye el valor de la inversién de REPSOL en Yacimientos Petroliferos Fiscales. Parte de este
monto corresponde a la compra de acciones de la empresa en poder de no residentes. El valor de estas Ultimas da
origen en la balanza de pagos a un débito en la partida de inversion de cartera.
A contar de 1998 las cifras no son comparables, debido a que hasta 1997 no existia registro oficial.

)

I3}

a

@

En el afio 2001, incluye el valor de la inversion de Citigroup en Banamex; en el 2004, incluye la inversién en Bancomer.



(En millones de délares)
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Cuadro A-17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS?

América Latinay el Caribe
Argentina
Barbados

Belice

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Granada
Guatemala
Jamaica

México

Panama
Paraguay

Pera

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

b

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
55635 40 406 44 107 40 255 38 503 20 208 37 906 36 383 45 054
15571 15931 14 900 13 468 2711 100 200 540

200 150 325
125 100

108
15839 8380 11180 12 068 13010 6 857 19 364 11 603 15334
1800 1063 1765 676 1515 1694 3200 2 350 1000
1605 1385 1676 1622 4329 695 1545 1545 2 435

200 300 250 250 250 490 310
625 650
150 50 354 1252 349 286 375

100

150 325 300 380
225 250 422 812 300 814 1050
15 250 8914 11441 9777 11016 6 505 7979 13312 11703
1146 325 500 350 1100 1030 275 770 1530

400

450 150 1000 1250 1305 2675
200 500 600 160
230 250 100
479 550 350 641 856 400 350 1062
3259 1215 482 1575 2 354 3 050 6115

Venezuela (Republica Bolivariana de) 2295

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Departamento de Estudios, Divisién de Estudios de Mercados Emergentes y Merrill Lynch.

# Incluyen las emisiones soberanas, bancarias y empresariales.
® No se incluyen 784 millones de délares emitidos en conjunto por la Corporacién Andina de Fomento (CAF)
y el Banco Centroamericano de Integracién Economica (BCIE).
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Cuadro A-18

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL?

(En millones de dolares)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °°
América Latinay el Caribe 680417 742876 762649 738587 744598 733118 757618 761 147 658013
América Latina 672476 734699 754691 729515 734352 722406 746719 749302 6450939
Argentina 129964 147634 152563 155015 166272 156748 164645 171115 113518
Bolivia 4532 4 659 4574 4 460 4497 4 400 5142 5045 4942
Brasil 199998 223792 225610 216921 209934 210711 214930 201373 169 450
Chile 29034 32591 34758 37177 38527 40504 43067 43517 45014
Colombia 34409 36681 36733 36130 39101 37329 38012 39445 38350
Costa Rica ¢ 2 640 2872 3057 3151 3175 3281 3733 3884 3626
Cuba® 10146 11209 11078 10961 10893 10900 11300 12000
Ecuador © 15099 16401 16282 13564 14411 16288 16595 17010 18926
El Salvador ¢ 2 689 2 646 2789 2831 3148 3987 4717 4778 4976
Guatemala ¢ 2135 2 368 2631 2644 2925 3119 3467 3844 3723
Haiti © 1025 1104 1162 1170 1189 1212 1287 1316 1335
Honduras 4073 4 369 4691 4711 4757 4922 5242 5912 5223
México 149028 160258 166381 148652 144526 134979 132271 130922 127089
Nicaragua ° 6 001 6 287 6 549 6 660 6374 6 363 6 596 5391 5348
Panama ¢ 5051 5349 5568 5 604 6 263 6 349 6 504 7219 7580
Paraguay 2029 2235 2741 2 869 2653 2900 2952 2894 2 805
Pert 28864 30142 28586 27981 27196 27873 29587 31117 28605
Republica Dominicana 3572 3546 3661 3682 4177 4536 5987 6 380 6 756
Uruguay ' 4945 5 467 8261 8 895 8937 10548 11013 11593 11441
Venezuela (Republica Bolivarianade) 37242 35087 37016 36437 35398 35460 39672 44546 47233
El Caribe 7941 8177 7 958 9072 10246 10711 10899 11845 12074
Antigua y Barbuda ® 347 395 398 391 405 434 494 527 313
Bahamas ° 335 323 338 349 328 310 363 343 335
Barbados ° 382 391 436 578 746 733 738 788 874
Belice ¢ 230 254 430 486 577 754 851 933
Dominica ¢ 89 91 132 150 175 202 219 207 208
Granada ® 101 103 113 137 153 260 278 330 400
Guyana ¢ 1513 1507 1211 1193 1197 1247 1085 1071 1096
Jamaica ¢ 3278 3306 3024 3375 4146 4348 4192 5120 5376
Saint Kitts y Nevis ° 106 124 152 162 216 261 315 304 284
San Vicente y las Granadinas ¢ 20 102 163 165 175 175 203 227 242
Santa Lucia ¢ 134 134 152 170 204 246 324 344 350
Suriname ¢ 291 349 371 382 383 382
Trinidad y Tabago ® 1565 1471 1585 1680 1666 1549 1553 1351 1281

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) e instituciones nacionales.
# Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

P Cifras preliminares.

¢ En el 2005 excluye Cuba.
¢ Se refiere a la deuda externa publica.

e

sector privado y excluye las partidas de memorando.

En el 2005 se incluye la deuda externa privada hasta septiembre.
En 1997 y 1998 corresponde a la deuda externa publica. A partir de 1999 corresponde a la deuda externa total; incluye el
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Cuadro A-19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE : RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL?
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(En porcentajes)

América Latinay el Caribe

América Latina
Argentina
Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Cuba ®

Ecuador ©

El Salvador ¢
Guatemala ¢
Haiti ©
Honduras
México
Nicaragua °
Panama ¢
Paraguay

Pera

Republica Dominicana
Uruguay '
Venezuela (Republica Bolivariana de)

El Caribe

Antigua y Barbuda ¢
Bahamas *
Barbados °

Belice ¢

Dominica ¢
Granada ®

Guyana ¢

Jamaica °

Saint Kitts y Nevis ¢
San Vicente y las Granadinas °
Santa Lucfa ¢
Suriname ¢

Trinidad y Tabago ¢

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 "¢
198 216 211 172 181 178 168 139 101
203 222 217 177 185 182 172 142 103
420 473 546 496 533 542 482 430 245
321 344 349 303 296 283 262 197 158
338 381 409 336 311 301 257 185 126
133 161 165 160 172 179 162 114 94
242 273 263 229 260 263 242 202 157

49 42 37 41 46 46 46 45 37
255 271 257 229 260 282 243 213 e
250 328 305 227 255 268 228 193 175

92 87 88 77 88 105 115 108 109

67 68 76 69 75 79 84 83 73
270 230 219 232 267 288 275 258 219
186 180 210 189 196 196 195 190 152
123 124 112 83 84 78 75 65 55
666 666 680 604 570 557 505 327 287

60 65 78 72 78 84 86 81 73

51 54 95 98 109 120 108 84 70
345 400 372 330 321 301 274 214 147

51 a7 46 41 50 55 67 68 67
117 132 238 243 274 392 357 270 224
148 183 166 105 126 127 141 112 83

68 68 61 57 69 73 65 61 54

78 85 84 84 92 98 108 101 62

18 17 15 12 15 12 15 13 11

31 30 33 42 56 57 52 52 50

. 70 62 99 112 119 143 157 151

65 60 84 104 144 163 185 159 165

73 62 52 58 77 151 155 170 243
204 219 180 177 181 187 155 143 163

96 98 87 94 124 135 119 131 131

76 85 104 108 141 168 191 157 142

61 65 93 92 99 98 117 123 126

37 34 42 45 62 77 83 72 69

. e v 48 69 65 55 38 27

52 50 46 35 34 34 26 18 14

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) e instituciones nacionales.

& Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

P Cifras preliminares.
¢ En el 2005 excluye Cuba.

¢ Se refiere a la deuda externa publica.

¢ En el 2005 se incluye la deuda externa privada hasta septiembre.

" En 1997 y 1998 corresponde a la deuda externa publica. A partir de 1999 corresponde a la deuda externa total; incluye el
sector privado y excluye las partidas de memorando.
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Cuadro A-20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES?
(indices, diciembre 2000 = 100)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 "
América Latinay el Caribe 1215 75.1 118.0 100.0 93.9 72.6 1225 168.6 2427 2675
Argentina 139.7 100.0 133.3 100.0 69.1 34.8 79.4 97.4 1403 177.7
Brasil 113.9 65.4 109.2 100.0 7.7 51.9 105.9 141.8 212.7 248.9
Chile 122.9 86.0 116.4 100.0 94.8 80.7 145.9 176.9 202.4 202.1
Colombia 402.3 227.0 181.5 100.0 125.1 137.3 174.7 376.4 783.0 580.6
México 114.2 69.9 125.6 100.0 112.2 93.6 1235 182.8 262.7 269.2
Perd 189.9 1145 138.5 100.0 112.3 146.9 263.1 294.9 366.1 497.2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 187.8 90.5 79.0 100.0 79.9 51.8 59.2 88.9 69.4 98.7

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la Corporacion Financiera

Internacional (CFl).
2 Valores a fin de cada afio; indice global.
® valores a fin de junio.



Cuadro A-21
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(indices 2000=100, deflactados por el IPC)

América Latinay el Caribe ®
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Peru

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004° 2005 2006 °°©
99.5 97.2 99.9  100.0 99.3 108.2 1141 1149 1123 1113
112.7  108.8 99.6  100.0 95.6 2219 2048 2149 2154  220.7
103.8 98.5 98.6 100.0 101.0 954 1041 1116 1199 1222
69.9 723 108.0 100.0 119.7 1305 1306 1246 1015 90.5
90.8 92.5 98.2 1000 1112 109.1 1145 107.1 1016 96.5
78.0 83.1 91.3 100.0 1040 1053 1193 1085 96.1 97.1
101.1 99.8 101.8 100.0 97.0 97.4 1034 106.8 1084  108.1
65.7 65.5 89.1  100.0 71.7 62.6 61.0 63.7 66.4 66.3
1040 1019 1004  100.0 99.6 99.6 1001 1003 1017 102.3
88.3 88.1 98.7  100.0 95.7 88.5 88.6 86.0 79.9 T
119.0 108.8 1045 100.0 97.1 96.9 98.4  100.0 100.1 99.1
100.7 96.0 97.7 100.0 1016 1011 1159 1143 1056 106.6
1199 1190 108.8 100.0 93.4 929 1045 1095 1061  106.2
1012 1013 1019 1000 101.1 1031 106.8 1089 108.3 107.8
1025 1001  100.7 100.0 103.0 100.8 101.8 107.0 109.6 110.5
93.3 99.2 96.6 100.0 1024 1063 1125 1083 1187 111.2
90.7 91.7 1015 100.0 97.8 95.6 99.8 1013 1019 103.8
1085 107.0 98.3 1000 101.2 1170 1503 1518 137.0 136.3
1414 1165 1026  100.0 95.2 1237 136.8 143.2 1434 1406

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del

Fondo Monetario Internacional (FMI).

& Promedios anuales. El indice del tipo de cambio real efectivo se calcula ponderando los indices del tipo de cambio bilateral real

de cada socio comercial, por la participacion del comercio -exportaciones mas importaciones- con ese socio en el total del comercio

del pais. Una moneda se deprecia en términos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.
P Cifras preliminares. Se utilizé provisoriamente como ponderador el comercio de 2003.

¢ Promedio de enero a junio.
¢ Promedio simple.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)
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América Latinay el Caribe®

Argentina ©
Barbados
Belice *
Bolivia
Brasil '
Chile
Colombia
Costa Rica
Cuba
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panama ¢
Paraguay
Peru
Reptiblica Dominicana °
Trinidad y Tabago ¢
Uruguay
Venezuela (Republica
Bolivariana de)

d

d

d

Areas urbanas
Total nacional
Total nacional
Total urbano ©

Seis areas metropolitanas

Total nacional

Trece areas metropolitanas ¢

Total urbano
Total nacional

Quito, Guayaquil y Cuenca h

Total urbano
Total urbano '
Total urbano
Total nacional
Areas urbanas
Total urbano ¥
Total urbano '
Total urbano
Lima metropolitana
Total nacional
Total nacional
Total urbano

Total nacional

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
93 103 110 104 102 110 110 10.2 9.1
149 129 143 151 174 197 173 136 116
145 123 104 9.2 99 103 110 9.8 9.1
127 143 128 111 9.1 100 129 116 110
4.4 6.1 7.2 7.5 8.5 8.7 9.2 6.2
5.7 7.6 7.6 7.1 6.2 117 123 115 9.8
6.1 6.4 9.8 9.2 9.1 9.0 8.5 8.8 8.0
124 153 194 172 182 176 167 154 140
5.9 54 6.2 53 5.8 6.8 6.7 6.7 6.9
7.0 6.6 6.3 55 4.1 3.3 2.3 19 1.9
93 115 151 141 104 8.6 98 11.0 107
7.5 7.6 6.9 6.5 7.0 6.2 6.2 6.5 7.3
51 3.8 54 5.2 4.4
5.8 5.2 53 5.9 6.1 7.6 8.0 6.5
165 155 157 155 150 142 114 117 113
54 4.7 3.7 3.4 3.6 3.9 4.6 53 4.7
143 132 107 78 113 116 10.2 9.3 7.0
154 155 136 152 170 165 159 141 120
7.1 6.6 94 100 108 147 112 100 7.6
9.2 8.5 9.2 8.5 9.3 9.4 9.4 9.4 9.6
160 144 138 139 156 161 16.7 184 180
150 142 132 122 108 104 105 8.4 8.0
115 101 113 136 153 170 169 131 122
114 113 150 139 133 158 180 153 124

Fuente : Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.

b Incluye un ajuste de los datos de Argentina, Brasil y México, para dar cuenta de los cambios metodoldgicos de los afios

2003, 2002 y 2005, respectivamente.
¢ Nueva medicion a partir de 2003; datos no comparables con serie anterior.
4 Incluye el desempleo oculto.

® Hasta 1999 las cifras corresponden a capitales departamentales.

" Nueva medicién a partir de 2002; datos no comparables con serie anterior.

9 Hasta 1999 las cifras corresponden a siete areas metropolitanas.
" Hasta 1999 las cifras corresponden al total urbano.
"Hasta 1998, estimaciones oficiales, total nacional.

! Datos calculados sobre la base de una nueva metodologia, no comparables con los publicados en nimeros anteriores

del Estudio Econémico.
¥ Hasta 1999, las cifras corresponden al total nacional.
"Hasta 1999 las cifras corresponden a la Regién Metropolitana.
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(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ?
América Latinay el Caribe b 10.7 10.0 9.7 9.0 6.1 12.2 8.5 7.4 6.1 55
Antigua y Barbuda 25 1.8 2.8 25
Argentina 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5 41.0 3.7 6.1 12.3 11.0
Bahamas 0.8 15 15 11 2.6 18 2.0 21 18
Barbados 3.6 17 2.9 3.8 -0.3 0.9 0.3 43 7.4 8.0°
Bolivia 6.7 4.4 3.1 3.4 0.9 2.4 3.9 4.6 4.9 35
Brasil 5.2 17 8.9 6.0 7.7 125 9.3 7.6 5.7 4.0
Chile 6.0 4.7 2.3 4.5 2.6 2.8 11 2.4 3.7 3.9
Colombia 17.7 16.7 9.2 8.8 7.6 7.0 6.5 55 4.9 3.9
Costa Rica 11.2 12.4 10.1 10.2 11.0 9.7 9.9 13.1 141 12.4
Cuba 1.9 2.9 -2.9 -3.0 -0.5 7.0 -1.0 2.9 4.2
Dominica 23 14 0.0 11 11 -1.2 2.8 0.8 2.7 2.4°
Ecuador 30.6 43.4 60.7 91.0 22.4 9.3 6.1 19 31 2.8
El Salvador 19 4.2 -1.0 43 14 2.8 25 5.4 43 4.4
Granada 0.9 12 11 3.4 -0.7 -0.4 11 25 5.8
Guatemala 7.1 7.5 4.9 5.1 8.9 6.3 5.9 9.2 8.6 7.6
Guyana 4.2 4.7 8.7 5.8 15 6.0 5.0 55 8.2
Haiti 15.7 7.4 9.7 19.0 8.1 14.8 40.4 20.2 14.8 14.1°
Honduras 12.8 15.7 10.9 10.1 8.8 8.1 6.8 9.2 7.7 5.7
Jamaica 9.2 7.9 6.8 6.1 8.7 7.3 141 13.7 12.9 8.6°
México 15.7 18.6 12.3 9.0 4.4 5.7 4.0 5.2 33 3.2
Nicaragua 7.3 185 7.2 9.9 4.7 4.0 6.6 8.9 9.6 10.8
Panaméa -0.5 14 15 0.7 0.0 19 15 15 3.4 31¢
Paraguay 6.2 14.6 5.4 8.6 8.4 14.6 9.3 2.8 9.9 8.4
Per 6.5 6.0 3.7 3.7 -0.1 15 25 35 15 18
Republica Dominicana 8.4 7.8 5.1 9.0 4.4 10.5 42.7 28.7 7.4 10.3
Saint Kitts y Nevis 11.3 0.9 3.2 17 3.1 17 7.2
San Vicente y las Granadinas 0.8 3.3 -1.8 14 -0.2 2.4 2.2 1.7 3.9
Santa Lucia 1.9 3.6 6.1 0.4 0.0 -0.7 0.5 35 6.7
Suriname 17.4 229 1129 76.1 4.9 28.4 14.0 9.3 15.8 14.0 °
Trinidad y Tabago 35 5.6 3.4 5.6 3.2 4.3 3.0 5.6 7.2 8.0¢
Uruguay 15.2 8.6 4.2 5.1 3.6 25.9 10.2 7.6 4.9 6.7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 37.6 29.9 20.0 134 12.3 31.2 27.1 19.2 14.4 11.8

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Variacion en doce meses hasta junio de 2006.

® De los paises del Caribe de habla inglesa, solo se incluye Barbados, Jamaica y Trinidad y Tabago. En 2005 no incluye Cuba.

¢ Variacion en doce meses hasta marzo de 2006.
4 variacion en doce meses hasta mayo de 2006.
¢ Variacién en doce meses hasta abril de 2006.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(indices promedios anuales, 2000 = 100)

Argentina b
Brasil
Chile
Colombia °
Costa Rica ©
México °
Nicaragua ®
Paraguay
Pert

Uruguay

Venezuela (Rep. Bolivariana de) ¢

1990 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
93.3 95.0 95.0 97.8 100.0 99.2 85.4 83.8 92.2 97.8
99.7 105.7 105.8 101.1 100.0 95.1 93.1 84.9 85.5 85.2
69.3 93.8 96.3 98.6 100.0 101.7 103.7 104.6 106.5 108.5
76.3 92.1 92.2 96.3 100.0 99.7 102.5 102.4 103.4 104.6
81.5 89.7 94.7 99.2 100.0 101.0 105.1 105.5 102.8 100.8
88.9 90.4 92.9 94.3 100.0 106.7 108.7 110.1 110.4 110.3
75.8 92.5 96.2 100.0 100.0 101.0 104.5 106.5 104.2 104.5
87.8 102.7 100.8 98.7 100.0 101.4 94.9 93.0 90.5 91.5
93.7 103.5 101.4 99.3 100.0 99.1 103.7 105.3 106.5 104.5
89.1 98.0 99.7 101.3 100.0 99.7 89.0 77.9 77.9 81.5
140.5 98.0 103.3 98.5 100.0 102.4 92.1 76.7 73.7 73.8

Fuente : Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.
P Industria manufacturera.

¢ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral. A partir de 2003, solo sector privado.

4 indice general de remuneraciones por hora.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

"Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.

9 Sector privado.



(En porcentajes del PIB)
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Cuadro A-25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO?

Cobertura® 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 °
América Latinay el Caribe®  GC -1.2 -2.3 -3.1 -2.7 -3.3 -3.2 -2.9 -1.9 -1.2
Argentina AN -1.4 -1.8 -3.1 -2.1 -4.0 -0.6 0.2 2.0 0.4
SPNF -1.5 -2.4 -4.5 -3.3 -7.0 -0.8 1.6 3.5
Bolivia GC -3.0 -3.3 -3.6 -4.6 -7.0 -8.0 -7.1 -5.4 -3.5
SPNF -3.3 -4.7 -3.5 -3.7 -6.8 -8.8 -7.9 -5.5 -2.3
Brasil Ge*®' -2.6 -5.4 -6.8 -3.1 -3.7 -6.4 -2.5 -1.3 -3.5
SPC' 75 5.8 3.6 -3.6 -4.6 5.1 2.7 -3.3
Chile GC 2.1 0.4 -2.1 -0.6 -0.5 -1.2 -0.4 2.2 4.7
SPNF 1.4 -1.4 -3.3 -1.0 -0.4 -25 -1.6 2.4
Colombia GNC ¢ -3.7 -4.8 -6.1 -5.4 -5.3 -4.9 -4.7 -4.3 -4.8
SPNF -2.8 -3.7 -4.1 -4.0 -4.1 -3.5 -2.6 -0.9 -0.3
Costa Rica GC -2.9 -2.5 -2.2 -3.0 -2.9 -4.3 -2.9 -2.7 -2.1
SPNF -0.8 -0.6 -1.7 -1.6 -1.6 -3.9 -2.4 -2.0 -0.4
Ecuador Ge" -1.2 -4.1 -2.9 0.1 -1.0 -0.7 -04 -1.0 -0.5
SPNF " 2.1 5.2 -4.9 15 0.0 0.8 16 2.1 0.7
El Salvador GC -1.1 -2.0 -2.1 -2.3 -3.6 -3.1 -2.7 -1.1 -1.0
SPNF -1.8 -2.6 -2.8 -3.0 -3.6 -3.3 -2.1 -0.6 -1.1
Guatemala AC -0.8 -2.2 -2.8 -1.8 -1.9 -1.0 -2.3 -1.0 -1.5
Haiti GC -0.6 -1.2 -2.2 -2.3 -2.2 -2.7 -2.9 -3.3 -0.5
Honduras GC -2.5 -1.1 -3.6 -4.9 -5.3 -4.8 -5.6 -3.1 -2.4
SPNF -1.0 29 4.1 -2.3 -2.3 -1.8 -4.2 -1.7 -0.3
México GC' -1.1 -1.4 -1.6 -1.3 -0.7 -1.8 -1.1 -1.0 -0.8
SP -0.7 -1.2 -1.1 -1.1 -0.7 -1.2 -0.6 -0.3 -0.1
Nicaragua GC -0.8 -1.1 -3.3 -4.8 -7.3 -2.5 -2.8 -2.2 -1.8
SPNF -1.0 0.4 -2.2 -4.5 -6.2 -1.9 -2.3 -1.3 -0.9
Panama GC -0.3 -4.2 -2.0 -1.1 -1.7 -1.9 -3.8 -5.4 -3.9
SPNF 0.1 -2.3 -0.9 0.7 -0.4 -2.0 -4.8 -4.9 -2.5
Paraguay AC -1.6 -1.1 -3.8 -4.6 -1.2 -3.2 -0.4 1.6 0.8
SPNF -1.0 0.4 -3.1 -4.0 -0.1 -1.9 1.1 23 1.5
Peru GC -0.8 -1.1 -3.2 -2.8 -2.8 -2.1 -1.8 -1.3 -0.7
SPNF 0.1 -1.0 -3.2 -3.4 -2.4 -2.3 -1.7 -1.0 -0.3
Republica Dominicana GC -1.6 -1.0 -1.8 -2.1 -2.4 -2.7 -5.2 -4.0 -0.7
Uruguay GC -1.6 -1.2 -3.9 -35 -4.5 -4.9 -4.6 -2.5 -1.6
SPNF! -0.9 -0.5 -3.8 -3.7 -4.0 -3.8 -2.8 -0.8 -0.3
Venezuela (Rep. Bolivariana de) GC 2.0 -4.0 -1.7 -1.7 -4.4 -4.0 -4.4 -1.9 1.7
SPR 3.7 -4.5 0.7 4.4 -4.6 -1.0 0.2

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

# Ingresos menos gastos totales, expresados en moneda nacional de cada pais.
P |as abreviaturas utilizadas corresponden a: AC = Administracion central; AN = Administracién nacional; GC = Gobierno central;
GNC =Gobierno nacional central; SP = Sector publico, SPC = Sector publico consolidado; SPNF = Sector publico no financiero;

SPR = Sector publico reducido.
¢ Cifras preliminares.
¢ Promedio simple.

€ Incluye el gobierno federal y el banco central.

" Corresponde al saldo nominal.

9 Los resultados no incluyen ajustes por causacion, deuda flotante ni coste de la reestructuracion financiera.
" En el afio 2003, no se incluyen 130 millones de délares que la Subsecretaria del Tesoro Nacional ha desasignado de

las cuentas del gobierno central.

"Incluye el gobierno federal y la seguridad social.

) Excluye los gobiernos departamentales.
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