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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.





