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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.
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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)

100% 25

80% T 20

s
/7
S
.:.:.:///A
L
[
(T

70% A

iz~
{7

_ = = = = = = = = = = = =125

50% — — — — — — — — — — — — —

60% -

40% EEEEEEEEEEE = = =T
30% =EEEEEEEEEE=E=E =
20% | = EEEEEEEE=E=E = =15

(% de los ingresos totales)
(% del PIB)

10% A R

0% T T T T T T T T T T T T T T T 0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= Impuestos = Contribuciones seguridad social
H Transferencias % Otros ingresos corrientes
Ingresos de capital (incl. donaciones externas) == Total ingresos (% del PIB)

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.
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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.



57

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.



61

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)
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) Gré&ficolll.14
BRASIL Y MEXICO: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL
(I ndice enero de 1990- diciembre de 1999= 100, en promedios simples)

225 +
200
175
150
125
100

75

50
(=] f=l o sl < wn ©o ~ ool o o f=l o o < [Te) ©
(=] (=] (=] [=23 [} (=] (=] (=] [} {23 (=] o o (=3 o (=3 (=]
(=] (=] (2] o o (=] (=] (=] o o o (=] (=] o o o o
3 3 3 3 3 2 3 3 3 3 & & & & & & &
<} <} <} <] <] <} <} <} <] <] <} <} <} <} <] <} <}
5 5 5 3 3 3 5 5 3 3 5 5 5 5 3 5 5
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
w w w w w w w w w w w w w w w w w
Brasil

= = = México

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



68

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)
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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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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.
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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.





