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Argentina

En el 2005 nuevamente se expandio la actividad econdmica. Se estima que el incremento del
PIB superé el 8%, gracias a lo cual el pais recuperd con holgura los niveles maximos registrados
siete afios antes. Todos los componentes de la demanda mostraron aumentos significativos. En
particular, la inversion siguié siendo mayor que la variacidn del producto y hacia finales del
afio el coeficiente de formacion de capital habria superado el 20% del PIB. La mayor inversién
se financi6 internamente, en concordancia con el superavit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. El volumen de las importaciones aument6 notablemente y los voliimenes exportados
también alcanzaron niveles considerables. El saldo comercial volvié a ser ampliamente positivo,
aunque menor que en el 2004. A su vez, se observé un notable incremento de la recaudacién de
impuestos. Dados los mayores ingresos, el sector piblico logré un superdvit primario mayor
al originalmente previsto, pese al apreciable aumento de los gastos. En el 2005, el gobierno
concreto la operacién de canje de bonos que habian entrado en cesacién de pagos a fines del
2001; el canje fue aceptado por los tenedores de un 76% de la deuda pertinente. La creacién
de empleo contribuyé a reducir la elevada tasa de desocupacién. Por otra parte, aumentaron
los salarios reales, principalmente debido a la evolucién de las remuneraciones en el sector
privado formal. La determinacién de salarios dio lugar a numerosos debates en el 2005. Ante el
marcado incremento de la demanda agregada y el alza de los precios internacionales de algunos
bienes exportables de consumo interno, aument6 visiblemente la tasa de inflacién, que se situé

cerca del 11,5% a lo largo del afo.

Las perspectivas para el 2006 apuntan a una prolongacién del
comportamiento expansivo de la actividad. Luego de varios
afios de intensa recuperacion, se prevé el mantenimiento
de un crecimiento sostenido, lo que implicaria un ulterior
refuerzo de los flujos de inversién y ahorro. Desde el punto
de vista de la evolucion macroecondmica inmediata, el
comportamiento de los precios constituye un tema de interés
publico. En los dltimos meses del 2005, el criterio del
gobierno consistié en mantener acotado el gasto puiblico
nominal y contener los precios en ciertos sectores (carnes
y lacteos, en particular) mediante varios instrumentos,
entre otros los derechos de exportacion.

Con respecto al drea fiscal, los ingresos corrientes del
sector publico nacional se elevaron cerca de un 17% en

los primeros nueve meses; el coeficiente de tributacién/
producto aument6 a poco menos del 22,5%, porcentaje
que se compara con el 22% registrado en el 2004. El
incremento de la recaudacion tributaria fue similar
en todas las categorias. Casi el 55% de los ingresos
correspondieron conjuntamente al IVA y a los impuestos
sobre las ganancias y el patrimonio; los aportes a la
seguridad social y los derechos aplicados al comercio
exterior contribuyeron alrededor del 13% cada uno. Los
gastos primarios subieron un 22%. Se destacé la variacién
proporcional de las erogaciones de capital (mas del
60%), lo que reflej6 el mayor volumen de las inversiones
publicas. Como consecuencia, el superavit primario, que
fue inferior al registrado en el 2004, siguié mostrando un
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alto nivel considerable (alrededor del 3,5% del PIB del
sector publico nacional y del orden de un punto més del
PIB de las provincias). Por otra parte, el saldo financiero
del gobierno nacional fue nuevamente positivo.

Luego de un proceso que se prolongé por mas de
tres afios, se efectud el canje de la deuda piblica impaga
(default). Se emitieron tres tipos de bonos (par, descuento
y cuasi par) en varias divisas y en pesos. Los titulares
de los nuevos bonos recibieron un pago en efectivo
por los intereses devengados y vencidos desde el 31 de
diciembre del 2003. En la nueva deuda incorpor6 “unidades
vinculadas al PIB”, que establecieron pagos contingentes
al crecimiento de la actividad. En marzo del 2005, al
término del periodo de ofertas, se presentaron para canje
62.000 millones de ddlares en bonos, es decir, 76% del
monto elegible. Por consiguiente, se emitieron papeles
por un valor aproximado de 35.000 millones de délares.
Una porcidn significativa de los bonos denominados en
divisas fue sustituida a eleccién de los acreedores por
titulos en pesos ajustables, comportamiento que hacia
suponer una reevaluacién real de la moneda. Hacia fines
de octubre, el rendimiento de los titulos resultantes del
canje se vio reflejado en niveles de riesgo pais del orden
de los 400 puntos bésicos.

Sin considerar los titulos no ingresados al canje
(holdouts), que ascendian a aproximadamente 20.000
millones de délares del valor original, la deuda publica
del gobierno nacional reestructurada representaba cerca
del 70% del PIB, parte del cual correspondia a pasivos
con organismos internacionales. Pese a que se mantuvo
una elevada relacién entre la deuda y el PIB, con el canje
se extendieron los plazos de vencimiento y se redujo
considerablemente la carga de los intereses, que en los
primeros afios y dejando de lado los posibles efectos por
variacion de precios y tipos de cambio ascendian apenas a
3.000 millones de ddlares, lo que representaba poco menos
del 2% del PIB. De todas maneras, los vencimientos de la
deuda en bonos y préstamos de organismos internacionales,
se traducian en necesidades de financiamiento durante
ese afio y los venideros. El canje de la deuda se efectud
con prescindencia del Fondo Monetario Internacional,
organismo con el que el pais no aplicé un acuerdo durante
el 2005; las cancelaciones netas de los préstamos con
organismos multilaterales alcanzaron un monto importante,
cercano a los 2.300 millones de délares en los primeros
seis meses.

La evolucion monetaria estuvo caracterizada por el
exceso de oferta de divisas. La intervencién del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) en el mercado

Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y
DESEMPLEO

22 T 14
20 |
18 |
16 1
1

12 +

PIB, variacion en 4 trimestres

Desempleo, porcentaje de la PEA

10 -

LI | T | | A I | R AV R B 11
2002 2003 2004 2005

s Desempleo ——PIB

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

de cambios sumé 9.000 millones de d6lares en los primeros
diez meses y mantuvo el tipo de cambio nominal con leves
oscilaciones.! Por su parte, tanto el sector ptiblico como
el financiero efectuaron importantes devoluciones de la
deuda contraida con el BCRA, organismo que esteriliz
parte de la expansién remanente a través de la colocacién
de letras. De todos modos, la base monetaria crecio cerca
del 18% entre octubre del 2004 y el 2005. El crédito al
sector privado se elevé en forma marcada (alrededor
del 30%), lo que se reflej6 especialmente en el rapido
incremento de los préstamos para consumo (personales
y prendarios).

El producto superé el maximo registrado siete afios
atras. Al comparar la configuracién macroeconémica a
precios constantes en ambos periodos, se aprecia que en
el 2005 el coeficiente de exportaciones y el ahorro como
proporcién del PIB fue claramente mayor. En cambio, la
tasa de inversion fue mds baja (cerca de dos puntos del
PIB). Desde otra perspectiva, se observé un notable repunte
de la formacién de capital de alrededor de ocho puntos
porcentuales desde el minimo registrado en el 2002.

Durante el afio, se observé nuevamente un
comportamiento dindmico del gasto en construccién y
aument? la inversion en equipos durables de produccién.
Siguié aumentando la actividad de edificacién privada,
en tanto que las obras publicas tuvieron una expansion
considerable. Se increment6 la incorporacion de maquinaria

Dado el efecto de otras operaciones en moneda extranjera como los pagos a organismos internacionales, la variacion de reservas fue menor.
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y equipos, especialmente en lo que se refiere a los bienes
de origen importado. Entre las inversiones anunciadas
en el 2005 cabe destacar las vinculadas a los sectores de
industrias metalicas basicas, materiales de construccion
y productos quimicos. El consumo privado mostré un
marcado incremento, probablemente similar al del PIB
registrado a lo largo del afio.

El producto agropecuario recibi6 un fuerte impulso.
Cabe destacar el incremento de la cosecha de granos (mas
de un 20%), que alcanz6 un maximo histdrico de casi 84
millones de toneladas. El alza obedecié en gran medida
a la evolucion de los rendimientos y fue particularmente
notoria en lo que se refiere a la produccién de maiz, sorgo
y soja entre los principales cultivos. Sobre la base de la
campaiia 2005-2006, se estima que habria una reduccién
significativa de las areas sembradas con trigo y maiz y
aumentarian las superficies destinadas a la produccién
de girasol y soja. Por otra parte, la actividad ganadera
se vio beneficiada por una mejora de las condiciones
internacionales para la exportacién. En el sector de
extraccion, se aprecié un significativo aumento de la
actividad en la mineria metdlica; en cambio, se redujo
nuevamente la produccién petrolifera.?

En los primeros diez meses del afio, la produccion
industrial crecié a una tasa interanual de alrededor del
7,5%. Cabe destacar el incremento de la produccién de
automotores y de derivados de minerales no metélicos,
destinados principalmente a la construccién. Por otra
parte, se habrian observado limitaciones de la oferta
en varios sectores (textiles y confecciones, refinerias,
fabricacién de metales, algunas industrias quimicas y
metalmecdnicas); en ciertos casos, ello obedeci6 a las
dificultades encontradas en la busqueda de mano de obra
calificada. Las potenciales restricciones de capacidad
también constituyeron un factor relevante en el sector
energético. Entre los servicios, destacé la expansion de
la telefonia celular.

Durante el 2005, la oferta de bienes y servicios se
mostré menos eldstica que en los afios anteriores ante el
apreciable aumento de la demanda, lo que repercuti6 en
los precios, al igual que los efectos provenientes de los
mercados internacionales de productos basicos. En los
primeros diez meses del afio el IPC subié un 9,8%, es
decir a un ritmo promedio cercano al 1% mensual. Hasta
octubre, cuando se observé un repunte de la cotizacion del
ddlar, el tipo de cambio se mantuvo por debajo del valor
observado a fines del 2004. Esto implicé una apreciacion

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 2

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 8,8 9,0 8,6
Precios al consumidor 3,7 6,1 12,0°
Salario medio real © -1,9 10,0 5,0
Dinero (M1) 432 38,0 24,9 ¢
Tipo de cambio real efectivo © -7,8 5,0 0,9 f
Relacién de precios del intercambio 8,6 1,9 -3,4

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 17,3 13,6 11,6
Resultado global de la Administracion

nacional / PIB 0,3 2,0 1,3
Tasa de interés pasiva nominal 10,5 2,7 3,7°9
Tasa de interés activa nominal 19,1 6,8 6,1 n

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes y servicios 34163 39772 46525
Importaciones de bienes y servicios 18753 28177 35998

Saldo en cuenta corriente 8019 3332 4 655
Cuentas de capital y financiera -17 055 -10283 3621
Balanza global -9 037 -6 951 8 276

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Industria manufacturera.

d Variacion del promedio de enero a septiembre del 2005 respecto del
mismo periodo del afo anterior.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

fVariacién del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

9 Datos anualizados hasta octubre.

" Datos anualizados hasta noviembre.

real respecto del délar y el euro, sin embargo, se observo
una significativa depreciacion frente al real brasilefo.

Entre el tercer trimestre del 2004 y el mismo periodo del
2005, el coeficiente de empleo se elevé un punto porcentual,
a un ritmo menor que el afio anterior. El aumento de la
ocupacién fue mas marcado en las ciudades del interior
que en el Gran Buenos Aires. En el mismo periodo, la tasa
de desocupacién se redujo 2,1 puntos, es decira 11,1%.
Las remuneraciones unitarias en el sector privado formal
aumentaron mas que los precios (20,4% en los primeros
nueve meses), mientras en el sector publico los sueldos se
elevaron cerca de un 12% entre septiembre y diciembre
del 2004. Por su parte, el sector privado informal mostré
alzas menores que los precios.

La marcha de esa produccion y de las reservas de petréleo constituyeron un tema de discusién, dados los altos precios internacionales.
Esa medicion se basa en un 12,5% que incorpora como desempleados a las personas cuya ocupacion principal proviene de planes oficiales y
que buscan activamente trabajo (14,1% sin considerar la condicion de busqueda activa).
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El superavit en cuenta corriente en el 2005 habria sido
de alrededor de 4.700 millones de ddlares, lo que equivale
aproximadamente al 2,5% del PIB, cifra mds alta que el
afio anterior.* El superdvit del comercio de mercancias
mantuvo valores elevados, al tiempo que disminuyd
considerablemente (en alrededor de 2.500 millones de
dolares) el déficit de rentas de la inversion, gracias al efecto
de la reestructuracion de la deuda publica en el flujo de
intereses, parcialmente contrarrestado por el incremento
de las utilidades y los dividendos. Pese al pago de los
préstamos contraidos con organismos internacionales,
la cuenta financiera tuvo un saldo positivo, mayor que
el registrado en el 2004. Los movimientos de capital del
sector privado fueron positivos y se observo un repunte de la
inversion directa. Ante la perspectiva de que se ampliara la
entrada de capitales dirigidos al mercado financiero local, el
gobierno establecid encajes obligatorios, aplicables a ciertos
flujos, pese a que los fondos constituidos por esos encajes
no alcanzaron un volumen significativo. La acumulacién
de reservas fue considerable (cerca de 6.500 millones de
dodlares en diez meses del afio). A fines de octubre, esos
activos ascendian aproximadamente a 26.000 millones de
ddlares, cifra similar a la observada durante el periodo de
convertibilidad previo a la crisis.

Se estima que las exportaciones de bienes habrian
aumentado en el afio alrededor de un 15%, por efecto
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de mayores volimenes, y bordearian los 40.000
millones de délares. A lo largo del afio, se observo
una tendencia creciente y todas las grandes categorias
de productos mostraron incrementos apreciables. En
términos de volumen, se destaco el alza de las ventas
de productos primarios, en consonancia con la gran
produccién de granos; en contraste, se redujeron las
exportaciones de combustibles. El volumen exportado
de bienes industriales (de base agropecuaria y otros)
se elevé aproximadamente en proporcion al agregado.
Medidas en valores, crecieron especialmente (mas de
un 30% en los primeros nueve meses) las exportaciones
de manufacturas de origen no agropecuario, cuyos
precios fueron mads altos, a diferencia de los bienes
agropecuarios y derivados. El Mercosur, al igual que
la Unién Europea, perdié participacién como destino
de las exportaciones (cerca de un 18% en nueve
meses). Las ventas a Asia, excepto el Oriente Medio,
superaron el 20% del total. Por otra parte, continué el
rapido aumento de las importaciones, que crecieron
un 30% interanual en el registro acumulado de nueve
meses. Las alzas, difundidas, fueron algo superiores al
promedio en el caso de los bienes de capital y repuestos
y mas moderadas en el de los bienes de consumo e
intermedios. El Mercosur dio cuenta de cerca del 38%
del valor de las compras.

Hasta la operacion de canje de deuda efectuada en el 2005, la estadistica de la balanza de pagos registraba en la cuenta de rentas el conjunto

de intereses devengados por la deuda del gobierno en cesacion de pagos y, al mismo tiempo, registraba un ingreso de capitales por concepto
de atrasos. Posteriormente, se habrian contabilizado los intereses devengados de la deuda regularizada, sin considerar los correspondientes
a los titulos no ingresados al canje (holdouts), que representaron el 24% del total. Como referencia, los intereses sobre los pasivos del sector
publico no financiero en el segundo trimestre del 2005 fueron de unos 550 millones de ddlares.
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Bolivia

El comportamiento de la economia boliviana en el 2005 se desarrolld, por un lado, en un contexto

internacional que favoreci6 el incremento de los precios de las materias primas, sobre todo

de los combustibles, y, por otro, dentro de un ambiente interno politico y social caracterizado

por importantes movilizaciones sociales y la inminencia de las elecciones presidenciales y

parlamentarias previstas para fines de afio.

Se estima que en el 2005 la economia boliviana crecié
aproximadamente un 3,8%, tasa que representa un
incremento de 0,2 puntos porcentuales con respecto al
2004. Para el 2006 se prevé un incremento de la actividad
econdmica cercano al 3%. El contexto internacional en
el que prevalecieron los altos precios de las materias
primas, especialmente del gas, fue favorable para la
economia boliviana y se registr6 tanto un incremento de las
exportaciones como una mejora en las cuentas fiscales.

Durante los siete primeros meses del afio, el sector
publico (excluidas las pensiones) registré un superavit del
0,4% del PIB, que obedecid al incremento de la alicuota
de los combustibles liquidos, la recaudacién del nuevo
impuesto directo a los hidrocarburos (IDH), las mayores
exportaciones de gas y la reglamentacién mds estricta del
gasto publico. Se estima que a fines del 2005 el saldo
fiscal habria sido mejor que el previsto en el proyecto de
presupuesto 2005, en el que se contemplaba un déficit
fiscal del 5,5% del PIB. Durante el 2005 se llevé a cabo
una revision en la que se fijé una meta del 5,3%, pero todo
indica que habria cerrado en alrededor del 3,5% del PIB.
Ello constituye una importante mejora, considerando que
en el 2002 el déficit fiscal fue del 9% del PIB. Para el 2006
se espera que se sitie alrededor del 3% del PIB.

La inflacién acumulada hasta finales de noviembre
del 2005 fue de 4,33%, mientras que la inflacién de los
ultimos 12 meses se ubicé en un 4,96%. La meta estipulada
en el acuerdo de derecho de giro suscrito con el Fondo
Monetario Internacional era de un 3,8%. Por otra parte,
en junio del 2005 se registré la mayor tasa de inflacién
mensual (1,54%) desde septiembre del 2000, debido en
parte a los incrementos que tuvieron lugar en los pasajes
del transporte urbano e interurbano. Luego del repunte
observado en junio, la inflacién de los dltimos 12 meses
se desacelerd. Por otra parte, hasta noviembre la inflacién
acumulada de bienes transables (5,04%) superé a la de
bienes no transables (3,83%).

La emisién monetaria mostré un importante incremento
como se observa en las tasas de crecimiento promedio
registradas entre enero y septiembre del 2005 de los
agregados M1, M2 y M3, que superaron ampliamente las
del mismo periodo del afio anterior. En comparacién con
el cierre del 2004, el alza de tales agregados fue, hasta
septiembre, de 21%, 23,5% y 27,5%, respectivamente.
Este resultado estd asociado a dos factores. En primer
lugar, la recomposicion de los saldos de moneda extranjera
en moneda nacional, producto del nuevo reglamento de
encaje legal establecido en abril del 2005, que elevé el
costo relativo de la tenencia de moneda extranjera debido
a que incremento la tasa de encaje legal de los titulos
denominados en moneda extranjera del 10% al 12% y
establecid un encaje adicional aplicable a los titulos en
moneda extranjera del 2,5% sobre la llamada Base del
Encaje Adicional. A pesar de esta importante monetizacion,
los depdsitos en moneda extranjera siguen constituyendo
una proporcién importante del total de depdsitos. En
segundo lugar, obedece a la necesidad de dinero para
transacciones derivadas del crecimiento de la actividad
econémica. Por otra parte, entre septiembre del 2004
y del 2005 la base monetaria crecié un 35,39%, como
consecuencia principalmente del mencionado incremento
de las reservas internacionales.

Durante el primer semestre del 2005, el PIB de Bolivia
crecié un 3,97% con respecto al mismo periodo del afio
anterior. La actividad que registré el mayor dinamismo
estuvo asociada al petréleo crudo y el gas natural, que
mostré un incremento del 20,05% y dio origen al 26,95%
del crecimiento total de la economia. Sin embargo, en
el segundo semestre, la expansién de esa actividad se
desacelerd, y esta alcanzé a lo largo del afio un incremento
del 15,1%. Cabe destacar que en este sector se produjo
una disminucién de un 40% de la inversion destinada a
exploracién y explotacion, la que tendrd efectos negativos
a mediano plazo sobre el volumen de reservas de gas.
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Igualmente, es indudable que las protestas y los bloqueos
repercutirdn negativamente, tanto en el sector de turismo
como el manufacturero.

Como se mencion6 anteriormente, se estima que el
crecimiento econdmico de Bolivia en el 2005 fue de 3,8%;
este fendmeno tuvo lugar en un contexto internacional
mucho mas favorable, en términos de los precios de las
materias primas, que el del afio anterior. En contraste,
el ambiente politico interno estuvo caracterizado por
grandes movilizaciones, sobre todo en los meses de
mayo y junio, en las que se exigia la nacionalizacién de
los hidrocarburos y se planteaban otras reivindicaciones
sociales. Las movilizaciones culminaron con la renuncia
del presidente Carlos Mesa, quien fue reemplazado
por el tercero en el orden de sucesion presidencial, el
presidente de la Corte Suprema de Justicia, Eduardo
Rodriguez.!

Con respecto a la demanda, se estima que en el 2005
hubo un incremento del consumo privado del 3,1%,
mientras que la inversién habria disminuido en un 2,7%.
Las inversiones privadas programadas se concentraron
basicamente en los proyectos mineros de plata y zinc de
San Cristébal, San Bartolomé y Karichipampa.

Con respecto al sector externo, entre enero y
septiembre del 2005 las importaciones mostraron una
mayor dindmica que las ventas externas. El saldo comercial
pasé de los 347,6 millones de ddlares registrados en el
mismo periodo del 2004 a 303,3 millones en el 2005.
En efecto, las exportaciones registraron un incremento
de 295.,4 millones de délares (17,6%) con respecto al
mismo periodo del afio anterior, debido al alza en los
mercados internacionales del precio del gas y, en general,
de los hidrocarburos. Las actividades de extraccién de
hidrocarburos y minerales registraron un incremento
de 268,61 millones de délares (44,8%) y 23,5 millones
(16,3%), respectivamente, mientras las de agricultura
y ganaderia mostraron una expansién de 32,8 millones
(33,6%), asociada al aumento de las exportaciones de
soja y nueces. Las ventas externas de manufacturas se
redujeron 34,7 millones de délares (4,5%). Por su parte,
las importaciones registraron un incremento de 339,7
millones (25,6%), vinculado al alza de los precios de
los combustibles en los mercados internacionales y a las
compras externas asociadas a proyectos de inversién en el
sector minero. Las categorias en las que se observaron los
mayores incrementos fueron los suministros industriales,
con 120,8 millones de ddlares (24,5%), los combustibles
y lubricantes con 86,2 millones (118,7%), y los bienes
de capital con 59,9 millones (20,9%).

1
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BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 2

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,8 3,6 3,8
Precios al consumidor 3,9 4.6 5,0 b
Salario medio real 1,7 2,4
Dinero (M1) 14,3 15,7 26,4 ¢
Tipo de cambio real efectivo d 9,2 7,3 8,3°
Relacion de precios del intercambio 2,4 5,6 52

Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 9,2 8,5

Resultado global del

SPNF /PIB -8,1 -5,5
Tasa de interés pasiva nominal © 10,9 7,0 48"
Tasa de interés activa nominal © 20,8 17,2 12,3 f

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes y servicios 1962 2 546 2989
Importaciones de bienes y servicios 2049 2320 2932

Saldo en cuenta corriente 62 285 50
Cuentas de capital y financiera 15 -159 171
Balanza global 77 126 222

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo

periodo del afio anterior.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio anual de las tasas en délares.

f Datos anualizados hasta noviembre.

En el primer semestre del 2005, la cuenta corriente de
la balanza de pagos presentd un superavit de 96,8 millones
de délares, que equivalié a una disminucién del 29,8%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. Por su
parte, la cuenta de capital y financiera de la balanza de
pagos presentd un superavit cercano a los 90,8 millones,
es decir, un 30,85% menor al registrado en el primer
semestre del 2004. En los primeros nueve meses del afio,
las reservas internacionales aumentaron 266,8 millones
(23,7%), ascendiendo a 1.390,1 millones, la cifra més alta
registrada en los dltimos siete afios. Consistentemente
con este repunte de las reservas internacionales, el tipo
de cambio con respecto al d6lar para la venta se deprecid
un 2,3%, entre fines del 2004 y noviembre del 2005.

Segtin estimaciones de la Unidad de Andlisis de Politica Econdmica (UDAPE), la pérdida ocasionada por las movilizaciones de mayo y

junio ascendi6 a 83 millones de ddlares; las ramas mds afectadas fueron el transporte y el almacenamiento, la industria manufacturera y el
comercio. La disminucion de la tasa anual de crecimiento del PIB atribuida a esta coyuntura fue de 0,33 puntos porcentuales.
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Brasil

En el 2005, se estima que el crecimiento del PIB serd del orden del 2,5%, lo que se compara
con un 4,9% registrado en el 2004. En este menor crecimiento incidieron politicas econémicas
destinadas a disminuir la tasa de inflacién. Se espera que la variacién del indice nacional de
precios al consumidor en su concepto amplio (IPCA) sea cercana al 6% (7,6% en el 2004
y 9,3% en el 2003). La politica monetaria tuvo un cardcter restrictivo, las tasas de interés
se elevaron y la tasa bdsica ascendié al 19,75% anual en mayo del 2005. Por otra parte, se
acentud la politica fiscal austera, por lo que el superdvit primario acumulado entre enero y
octubre del 2005 fue equivalente al 6% del PIB, cifra superior al 5,4% registrado en el mismo
periodo del 2004. La conduccién de la politica econdmica, el significativo ingreso de divisas
resultante del importante superdvit comercial (36.349 millones de ddlares hasta octubre) y las
favorables condiciones internacionales de financiamiento (menor tasa de riesgo pais desde
1997) facilitaron una sustancial valorizacién nominal del real frente al délar estadounidense,
cercana al 18% respecto de la observada a fines del 2004. Con la convergencia de la tasa de
inflacién hacia la banda establecida como meta, el banco central comenz6 en septiembre del
2005 a reducir gradualmente la tasa de interés basica, que se situé en noviembre en un 18,5%.

El 13 de diciembre del 2005 el pais anuncié que cancelard toda la deuda existente con el Fondo

Monetario (aproximadamente 15.500 millones de ddlares).

En cuanto a los fundamentos macroecondmicos, cabe
sefialar que mostraron una evolucién positiva en el 2005. Se
estima que la balanza de pagos registrard exportaciones de
bienes por 117.000 millones de ddlares e importaciones de
bienes por 74.000 millones, asi como un saldo en la cuenta
corriente de 13.000 millones de délares, equivalentes al
2% del PIB. En agosto del 2005, la deuda externa ascendia
a 181.600 millones de ddlares, un 9,8% inferior al monto
registrado a fines del 2004, por lo que se redujo la relacién
deuda/exportaciones de bienes al 155%, cifra que es
practicamente la mitad de la registrada a fines del 2003.
En el 2005, se estima que la deuda piblica se mantendra
en torno al 51% del PIB, una vez que el mayor superavit
primario haya compensado parcialmente los mayores
pagos de intereses; hasta octubre, estos ultimos fueron
equivalentes al 8,4% del PIB, lo que se compara con el
7,4% observado en el mismo periodo del 2004.

Por otra parte, en octubre del 2005 la tasa de desempleo
se situd en un 9,6% (10,5% en octubre del 2004) y hasta
septiembre los ingresos laborales reales crecieron un 2%
con relacién al mismo mes del afio anterior.

En el tercer trimestre del 2005, se observd una
disminucién de un 1,2% del producto interno bruto
respecto del trimestre inmediatamente anterior. Algunos
sectores, entre otros la industria y la agricultura, han
tenido una menor expansion, dadas las mayores tasas de
interés reales y la apreciacién cambiaria. Estos factores
repercutieron también en la tasa de inversién. Luego de
crecer un 10,9% en el 2004, la formacién bruta de capital
fijo acumul6 un aumento de apenas el 1,2% hasta el tercer
trimestre del 2005 con relacién al 2004.

En el 2005, los principales objetivos de la politica
econdmica fueron mantener la inflacién cercana a la meta
establecida y controlar la expansion de la deuda publica.
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Con relacion a la politica monetaria, las tasas de interés
reales se mantuvieron elevadas, puesto que ascendieron
al 13% en términos anualizados, y disminuyé el ritmo
de expansion de la base monetaria de un 21% en el 2004
aun 11% (en 12 meses hasta octubre del 2005), debido
principalmente a que el banco central no intervino en el
mercado cambiario durante la mayor parte del afio. Las
compras de reservas tuvieron lugar en el primer trimestre
(7.000 millones de ddlares) y en octubre y noviembre
(aproximadamente 5.000 millones de délares).

En el periodo enero-octubre del 2005, 1a conduccién de
la politica fiscal permiti6 que el sector publico acumulara
un superavit primario del 5,97% del PIB, cifra superior a
la meta del 4,25% establecida para el afio. Esto se explica
por los mayores ingresos de algunas empresas estatales,
pero sobre todo por el aumento de la recaudacion de todos
los niveles del gobierno. La recaudacién del gobierno
federal aument6 un 16% con relacién al mismo periodo
del 2004, y en los estados mds grandes los ingresos indican
una evolucién semejante. De esta forma, todos los niveles
gubernamentales presentaron mejoras en el saldo primario.
El gobierno central exhibi6 un resultado primario del 3,8%
del PIB, los estados y las municipalidades de un 1,3% y
las empresas estatales de un 0,9%.

Los gastos crecieron a un ritmo menor. En el mismo
periodo, los egresos del gobierno central aumentaron un
14,8%, en términos nominales. Ademas, se mantiene
el creciente déficit de la seguridad social, que alcanza
casi el 1,7% del PIB (comparado con el 1,6% y el 0,9%
registrados en los afios 2004 y 2000, respectivamente),
debido a mayores incrementos de los pagos de jubilaciones,
pensiones y beneficios de asistencia social. La presién
de los gastos corrientes ha limitado la ejecucién de
inversiones publicas, pese a la realizacién de un programa
de inversiones prioritarias.

Laejecucién de una politica monetaria restrictiva y una
politica fiscal austera reflejé la continuidad de los objetivos
y metas de los programas de ajuste contemplados en el
acuerdo suscrito con el Fondo Monetario, que concluyé
en marzo del 2005.

Con respecto a la evolucién de la politica cambiaria,
en los 12 meses transcurridos hasta octubre, la moneda
brasilefia acumuld una apreciacién real de un 18% con
relacion al délar de los Estados Unidos, y de un 19% y un
15,8% en relacién con el yen y el euro, respectivamente,
dada la apreciacién relativa de esta moneda frente a las
dem4s.! En cuanto a las monedas de los demds paises
de América Latina, el real se aprecié un 14,5% en los
12 meses transcurridos hasta octubre. Por consiguiente,
en el 2005 la tasa de cambio real se situé en niveles
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sobre la base de cifras oficiales.

equivalentes a los observados a fines de 1999, afio anterior
al marcado incremento de las exportaciones registrado
en los ultimos afios.

La evolucién del comercio externo brasilefio es en
parte sorpresiva, dada la trayectoria del tipo de cambio.
El efecto de la apreciacién cambiaria en lo que respecta
a las exportaciones puede estar siendo limitado por el uso
de mecanismos financieros que facilitan la reduccién del
riesgo cambiario del exportador, a través del mercado de
futuros. Por su parte, los importadores también actiian con
cautela, lo que contribuye a elevar el saldo comercial. Sin
embargo, en caso de que se mantengan los actuales niveles
de la tasa de cambio real y la disminucién de los indices
de rentabilidad de las exportaciones, tales mecanismos
podrian agotarse. Segtn la fundacién Centro de Estudios
de Comercio Exterior (FUNCEX)), el indice de rentabilidad
observado en octubre del 2005 es el mas bajo desde que
se empez0 a calcular esa serie en enero de 1985.

En cuanto a la actividad econémica, el menor
crecimiento obedeci6 a una desaceleracion del consumo
de las familias (un 3,1% hasta septiembre del 2005
respecto del 4,1% registrado en el 2004) y a la significativa
reduccion del crecimiento de la inversion (un 1,2% en los
tres primeros trimestres del 2005 y un 10,9% en el 2004).
El alza del volumen de las exportaciones también fue un
factor importante, ya que estas registraron una expansion del
12,9% en los tres primeros trimestres, pese a que esta cifra
es menor al aumento del 18% observado en el 2004.

Para calcular la variacién del tipo de cambio en términos reales, se utilizé el indice de precios al por mayor.
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El crecimiento mas lento ha sido un elemento comun
alos tres grandes sectores de la economia. Hasta el tercer
trimestre del 2005, la agricultura crecié un 1,5% (5,3%
en el 2004), la industria un 2,9% (6,2% en el 2004) y los
servicios un 2,1% (3,3% en el 2004).

Los sectores de la industria manufacturera han
registrado un crecimiento desigual. Entre enero y octubre
del 2005, con respecto a igual periodo del 2004, la
produccion de bienes de consumo duraderos aumento6 un
12,6%, mientras que la produccién de bienes de capital y
bienes intermedios se increment6 en un 3,2% y un 1,1%,
respectivamente. A su vez, y hasta el tercer trimestre
del 2005, la industria extractiva creci6 por sobre el 10%
(2,1% en el 2004), en tanto que la construcciéon mostrd
un crecimiento de solo un 0,7% (5,7% en el 2004), 1o que
contribuyé al menor incremento de las inversiones.

Por primera vez en muchos afios, en el 2005 el sector
agricola enfrent6 dificultades. Sus ingresos reales han
disminuido en forma sustancial, alrededor del 11%, debido
tanto a las pérdidas en algunas de las principales cosechas,
como el café y el maiz, as{ como a los menores precios
internos, afectados por la apreciaciéon cambiaria. Mas
recientemente, la aparicion de fiebre aftosa ha perjudicado
el comercio de carnes. En octubre del 2005, se observo
un descenso del 15% en el valor exportado, respecto de
octubre del 2004, y hubo una pérdida patrimonial debida a
la exterminacion del ganado potencialmente infectado.

Los precios de los bienes transables —especialmente
de los productos agricolas— han registrado una importante
deflacién. Los precios al por mayor del sector agricola se
redujeron un 6,7% en los 12 meses transcurridos hasta
octubre. A su vez, los precios industriales al por mayor,
que acusaron un alza del 19,5% en el 2004, han variado
alrededor de un 2,8% en los diez primeros meses del 2005.
De acuerdo con célculos del banco central, la variacion
del indice de precios al consumidor en el 2005 deberia
aproximarse a la meta del 5,1%, pese a la influencia de
los precios administrados que en 12 meses hasta octubre
del 2005 acumulaban una variacién del 10,5% comparable
con un alza del 6,13% de los precios de los bienes no
transables en el mismo periodo.

La menor tasa de crecimiento de los precios en
el 2005 ha posibilitado una elevacién de los ingresos
laborales reales, si bien el salario promedio real de los
trabajadores formales disminuy6 levemente. En el 2005,
luego de varios afios de reduccién, el ingreso laboral
real mantuvo la tendencia al alza observada en el 2004.
En septiembre del 2005 aument6 alrededor del 2% en
las principales regiones metropolitanas. Paralelamente,
la tasa de desempleo disminuy¢6 hasta el 9,6% durante
cuatro meses consecutivos (entre junio y octubre), por
primera vez desde que se inici6 la aplicacién de la nueva
encuesta en el 2002.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 ®

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0,5 49 2,5
Precios al consumidor 9,3 7,6 6,2°
Salario medio real ° -8,8 0,7 -0,8
Dinero (M1) 87 17,4 15,1 ¢
Tipo de cambio real efectivo ® 0,1 -4,6 -17,8 f
Relacion de precios del intercambio -1,4 0,9 0,9

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 12,3 11,5 9,9
Resultado operacional

del gobierno federal / PIB ¢ -2,5 -1,3 -1,7
Tasa de interés pasiva nominal 23,3 16,2 19,2 n
Tasa de interés activa nominal 49,8 411 440"

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 83 531 109 059 133 831
Importaciones de bienes y servicios 63668 80069 97907

Saldo en cuenta corriente 4177 11738 14976
Cuentas de capital y financiera -451 -5131 4 843
Balanza global 3726 6607 19819

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Trabajadores amparados por la legislacién social y laboral.

d Variacion del promedio de enero a septiembre del 2005 respecto del
mismo periodo del afo anterior.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

fVariacién del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

9 Incluye el banco central.

" Datos anualizados hasta noviembre.

i Datos anualizados hasta octubre.

Por otra parte, el excepcional desempefio del comercio
exterior obedecio al crecimiento de las exportaciones (22,1%
en el periodo enero-octubre del 2005 con respecto al mismo
periodo del 2004), debido principalmente al incremento
de un 24,5% de las exportaciones de manufacturas y de un
18,9% de los productos semimanufacturados. En términos
de volumen, y en el mismo periodo, el total exportado
aument6 un 10,2%; el alza fue de un 12,5% en el caso
de las manufacturas, de un 5% en el de los productos
basicos y de un 5% en el de los semimanufacturados.
Por su parte, el indice de precios de las exportaciones
aumento6 un 10,8%.

Las importaciones ascendieron a 62.800 millones
de ddlares en los diez primeros meses del 2005, un
21,6% mas que respecto del mismo periodo del 2005.
El volumen importado crecié un 7,2%, mientras que los
precios exhibieron un incremento del 10,1%. En términos
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de volumen, las importaciones de bienes de capital
aumentaron un 30%, las de los bienes de consumo duradero
un 34,2%, las de bienes de consumo no duraderos un 8,6%
y las de bienes intermedios un 7,1%. Por otra parte, los
volimenes importados de combustibles disminuyeron un
12,4%. En los diez primeros meses del afio, los precios
de las importaciones aumentaron un 10,7%, variacién
que estuvo determinada en gran medida por el alza de
los precios de los combustibles (37,5%).

Entre enero y octubre del 2005, la balanza de
la cuenta corriente acumulé un superavit de 12.000
millones de délares (1,9% del PIB), reflejo del saldo de
la balanza comercial (36.400 millones) y pese al déficit
en las balanzas de servicios y rentas que sumé 27.300
millones. La balanza de renta present6 un deterioro en los
diez primeros meses del afio, acuamulando un déficit de
21.000 millones de ddlares (16.500 millones en el mismo
periodo del 2004). Los mejores resultados obtenidos
por las empresas y la apreciacién cambiaria generaron
9.700 millones de délares de envios de utilidades netas
al exterior, monto un 69% superior al observado en el
mismo periodo del 2004.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En el mismo periodo, la cuenta de capital y financiera
redujo su déficit a 1.200 millones de délares (8.900
millones entre enero y octubre del 2004), debido al
incremento de las inversiones directas y especialmente
de las de cartera. El ingreso neto por inversiones directas
extranjeras aument6 a 10.200 millones de délares (4.800
millones en el mismo periodo del 2004). Por su parte,
la inversién de cartera mostré un desempefio notable,
registrando ingresos netos por 1.800 millones de délares
en el 2005, lo que se compara con una salida neta de 4.500
millones en el mismo periodo del 2004. El ingreso neto de
capitales a mediano y largo plazo continu6 siendo menor
que las necesidades de pagos, y la tasa de renovacion se
mantuvo cercana al 68% de las amortizaciones pagadas.
En su conjunto, y en los diez primeros meses del 2005
comparados con el mismo periodo del 2004, la balanza de
pagos brasilefla aument6 su superavit a 10.600 millones
de délares (0,2 mil millones en el 2004). A octubre del
2005, las reservas internacionales ascendian a un total de
60.200 millones de ddlares, correspondientes a unos 10
meses de importaciones.
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Chile

En el 2005 la tasa de crecimiento del PIB alcanzé por segundo afio consecutivo el 6% anual, lo

que consolida la recuperacién econémica del pais. Los precios aumentaron, debido principalmente

al impacto del precio del petréleo. Hasta octubre, el indice de precios al consumidor mostréd

un incremento del 4,1%, ubicdndose levemente por encima del rango de la meta inflacionaria

establecida por el Banco Central. La tasa de desempleo bajé paulatinamente y, si bien se

mantiene en un nivel elevado, se espera que sea de un 8%.

Dada la desaceleracion de varios sectores de actividad
econdémica y la menor liquidez monetaria, se prevé un
menor crecimiento en el 2006, aunque superior al 5%, y un
alza de los precios similar a la observada en el 2005.

Crecer con estabilidad y evitar desequilibrios fiscales,
externos y de los precios contindan siendo los objetivos
principales de la politica econdmica. El incremento de la
inversion —particularmente en el primer semestre— es
una sefial de que, de mantenerse ese aumento, la economia
podria resistir una reversion de los excelentes términos
del intercambio y de las condiciones de la demanda
internacional de las exportaciones, en un contexto en que
la politica monetaria evoluciona de un extremo expansivo
a una posicion relativamente mas restrictiva.

El objetivo de la politica fiscal ha seguido siendo el
mantenimiento de un superavit estructural equivalente a
un 1% del producto, pese a las presiones propias de un
periodo electoral. El gran dinamismo del mercado del
cobre dejé al gobierno en una situacién de mayor holgura,
lo que permitié que el superavit global pasara de -0,4%
(déficit) en el 2003 a 2,2% en el 2004. Se espera que en
el 2005 supere el 3% del PIB, pese a algunas medidas de
ampliacién del gasto publico, como los bonos adicionales
y el reciente anuncio de un aumento nominal general del
sueldo de los empleados publicos equivalente al 5%. El
superavit en ddlares permitié reducir el endeudamiento
externo, disminuyendo asi la deuda externa publica del
5,6% del PIB en el 2003 al 4,8% en el 2004. En el 2005
se espera una reduccién similar.

El aumento de los precios ocasionado por el alza
del precio del petréleo ha limitado el grado de libertad
de la politica monetaria, centrada en cumplir con la
meta de inflacién que se ubica en un rango entre 2% y
4% anual. A su vez, ha llevado al Banco Central a seguir
aumentando con cautela la tasa de interés de politica

CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO
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sobre la base de cifras oficiales.

monetaria, siguiendo la tendencia de la Reserva Federal
de los Estados Unidos. En noviembre, el Banco Central
elevo la tasa en 25 puntos base para situarla en un nivel
del 4,5% anual, luego de una serie de aumentos realizados
a partir de un minimo del 1,75%. Se espera que el Banco
Central continde con esta politica, de modo que la tasa
de politica monetaria sobrepase el 5% en los primeros
meses del 2006.

Los medios de pago de los particulares (M1A)
aumentaron a un ritmo del 26% en 12 meses hasta el
tercer trimestre del 2004, mientras que en el 2005 se
desaceleraron considerablemente, observandose un
incremento de solo un 9%, lo que es consistente con la
desaceleracion observada en la actividad econ6mica.
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El tipo de cambio nominal —en el sistema de tipo
de cambio libre sin intervencion del Banco Central— se
redujo en un 20% entre el tercer y cuarto trimestres del
2004 y 2005, respectivamente. Ello llevé a varios sectores
a cuestionar si era acertada la politica del Banco Central de
no intervenir en el mercado de cambios internacionales, asi
como a protestas por parte de los pequefios exportadores
que resienten el contraste entre la baja del délar y el
aumento del indice de precios al consumidor.

El principal motor de este crecimiento fue una vez mas
la situacion favorable por la que atraviesan desde el afio
pasado las exportaciones, tanto en términos de volumen
como de precio. Se estima que las exportaciones habrian
bordeado los 39.000 millones de ddlares en el 2005, lo
que representa un 35% del PIB. El precio del principal
producto de exportacion, el cobre, superé los 2 délares
por libra a fines de noviembre del 2005. El gran volumen
de exportaciones ha sido acompafiado esta vez por un
significativo incremento de la inversién, la que superaria
incluso los niveles sin precedentes registrados antes de la
recesion de 1999. De acuerdo con las estimaciones de la
CEPAL, se espera que en el 2005 la tasa de crecimiento
sea del orden del 6% en términos reales, que es muy
similar a la registrada en el 2004 de un 6,1%.

La actividad econémica aumentd a una tasa del
6,5% anual entre junio del 2004 y junio del 2005, pero
se redujo aun 5,3% anual en el tercer trimestre del 2005.
La contraccién de la produccién minera (1,7% en los
nueve meses hasta septiembre), sobre todo de cobre, es
mayormente responsable de este ultimo cambio junto
con la desaceleracion del crecimiento de la produccién
de otros sectores en el tercer trimestre.

El indice de precios al consumidor (IPC) pasé en
12 meses de tasas levemente negativas a comienzos del
2004 a un 4,1% en octubre del 2005 (también en 12
meses). Se estima que al término del afio el IPC podria
ser ligeramente superior al 4%, es decir poco mds del
limite superior de la meta inflacionaria establecida en
términos del IPC.

La tasa de desempleo fue de un 8,5% en el tercer
trimestre del 2005, por lo que se estima que en el
promedio del afio deberia reducirse a un 8%. Este nivel
sigue excediendo en mas de un 25% la tasa de desempleo
registrada en los afios 1996, 1997 y 1998, de 6,3%, 6,1%
y 6,3% de la fuerza de trabajo.

Se espera que la cuenta corriente registre un déficit
inferior a los 200 millones de délares (0,2% del PIB) en
el 2005. A su vez, el saldo de la balanza comercial (FOB)
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CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 @

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3,7 6,1 6,0
Precios al consumidor 11 2,4 3,6 b
Salario medio real © 0,9 1,8 1,9
Dinero (M1) 14,6 15,2 15,9 ¢
Tipo de cambio real efectivo © 5,0 -6,7 -3,5 d
Relacion de precios del intercambio 5,8 21,5 7.4

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 8,5 8,8 8,1
Resultado global

del gobierno central / PIB -0,4 2,2 3,4
Tasa de interés pasiva nominal 3,2 2,4 4.4 f
Tasa de interés activa nominal 13,0 11,0 135 f

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 26473 37981 46 951
Importaciones de bienes y servicios 23568 29542 38375

Saldo en cuenta corriente -1102 1390 269
Cuentas de capital y financiera 737 -1 580 3
Balanza global -366 -191 273

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ indice general de remuneraciones por hora.

dVariacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Datos anualizados hasta noviembre.

bordeara los 8.800 millones de délares, lo que se compara
con los 9.019 millones de délares registrados en el 2004;
las exportaciones aumentardn de 32.000 millones de
dolares en el 2004, a casi 39.000 millones en el 2005, en
tanto que las importaciones subirdn de 23.000 millones
en el 2004 a 30.000 millones en el 2005.

Las reservas internacionales ascenderdan a 15.700
millones de délares en el tercer trimestre del 2005, en
comparacion con 15.900 millones registrados en el mismo
periodo del 2004.

La deuda externa se elevd de 43.400 millones de
délares en el 2004 a 45.400 millones en el 2005, pero se
redujo como proporcién del PIB a un 40,8%.
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Colombia

En el 2005 la economia colombiana crecié mds del 4%, impulsada por el buen comportamiento

de la demanda interna, tanto de la inversion, que alcanz6 niveles de crecimiento del 20%,

como por una marcada recuperacion del consumo de los hogares. Asimismo los volimenes de

las exportaciones e importaciones se elevaron considerablemente. La expansién econémica se

tradujo en un incremento del empleo. La situacidn fiscal evolucioné favorablemente, acorde

con la satisfactoria evolucién de la economia, mientras la politica monetaria expansiva mantuvo

bajas tasas de interés y abundante liquidez en la economia.

Las perspectivas para el 2006 indican que la economia
mantendrd el dinamismo observado en los ultimos dos
afios. El gobierno proyecta un crecimiento del 4,0%,
un déficit de la cuenta corriente del 1,6% del PIB y una
inflacién que se ubicaria entre un 4,0% y un 5,0%.

Los satisfactorios resultados de la recaudacién y la
reduccién de los pagos de intereses permitieron al gobierno
reducir la meta de déficit del gobierno central de un 6,1% a
un 5,5% del PIB para el 2005 (igual al del 2004), y se estima
un superavit del sector descentralizado del 4,1% del PIB, por
lo que el déficit del sector publico consolidado serd del 1,6%
del PIB, cifra que refleja un claro avance en comparacién
con la meta original del 2,5%, pese a que representa un leve
aumento respecto del 1,2% registrado en el 2004.

La deuda neta del sector publico no financiero hasta
junio del 2005 ascendi6 al 48,8% del PIB, cifra algo
inferior a la registrada al cierre del 2004 (50% del PIB).
La deuda externa equivalia a mitad de afio a cerca del
60% de la deuda total. Durante el afio se realizaron varias
operaciones de recompra de deuda externa por parte del
gobierno para mejorar el perfil de esta.

Las tendencias de inflacién previstas y observadas
durante los primeros nueve meses del afio permitieron al
Banco de la Reptblica aumentar la liquidez y mantener
una politica de bajas tasas de interés; en septiembre la tasa
de intervencion se redujo del 6,5% al 6,0%. Sin embargo,
en el tercer trimestre del 2005 se registré un cambio en
la tendencia de la reduccion de la inflacién, originada
principalmente en un aumento del precio de los alimentos,
en especial la papa, y un ligero ascenso de la inflacién
basica. En efecto, la inflacién anual a octubre fue de 5,3%,
cifra que se encuentra cerca del limite superior de la meta
establecida por las autoridades monetarias (entre un 4,5%
y un 5,5%). Este repunte inflacionario podria alterar la
postura de la politica monetaria actual.

Las tasas de interés reales contintian en niveles minimos
histéricos. Hasta octubre la tasa real pasiva fue del 2,0%
(promedio de los dltimos 12 meses), en tanto que la activa

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y
DESEMPLEO
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Desempleo, porcentaje de la PEA

PIB, tasa de variacion en 4 trimestres
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

(calculada como el promedio ponderado de las tasas de crédito
de consumo, preferencial, ordinario y tesorerfa) ascendi6 al
9,0%. La amplia disponibilidad de liquidez en la economia ha
fomentado las inversiones en titulos del gobierno, presionando
las tasas de los titulos de deuda ptiblica y reduciendo el costo
del endeudamiento. Por otra parte, los agregados monetarios
aceleraron su crecimiento anual entre diciembre del 2004 y
octubre del 2005. El de M1 pasé del 16,8% al 19%, y el de
M3 se elevé del 16% al 20%.

El crédito de consumo y el microcrédito crece a tasas altas
(38,5% anual hasta septiembre) y con tendencia a acelerarse,
mientras la recuperacion del crédito hipotecario es lenta, y
aun registra tasas negativas. El crecimiento relativamente bajo
de la cartera comercial podria obedecer a un incremento de
las fuentes de financiacion alternativas al crédito bancario,
como los bonos y la reinversion de utilidades.

El Banco de la Republica continué con la compra
discrecional de délares y logré frenar la apreciacién del
peso. Ademads, en junio simplificé el régimen cambiario
e hizo mads transparente el aumento de liquidez.
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Durante el 2005, conjuntamente con Ecuador y Pert,
Colombia negocié un tratado de libre comercio con los
Estados Unidos, pero hasta inicios de diciembre no se
habian logrado acuerdos en todas las areas.

En el 2005 se consolidé la expansién de la demanda
interna, tanto de la inversién como del consumo de
los hogares. Tras haber crecido un 4,0% en el 2004, la
economia acumulé una expansién del 4,6% en el primer
semestre del 2005.! La inversion registrd tasas de expansion
del 20%, gracias a estimulos tributarios, abundancia de
crédito y bajas tasas de interés, mientras que el consumo
de los hogares se vio beneficiado —aparte de las bajas
tasas de interés— por la baja inflacidn, las mejores
condiciones de empleo y un aumento de la confianza de
los consumidores. El consumo de las administraciones
publicas, especialmente de los gobiernos locales y
regionales, también se incrementd. El aporte neto del
sector externo al crecimiento econémico fue negativo,
debido a que el crecimiento de las exportaciones no
compensé el notable aumento del volumen de las compras
externas. La mayor parte de la aceleracion del crecimiento
del primer semestre del afio provino de los sectores del
comercio, restaurantes y hoteles y construccién, cuyas
tasas ascendieron a alrededor del 9%. Por otra parte, la
industria (1,9%) registré una desaceleracion y un ritmo
de crecimiento inferior al promedio de la economia.

El crecimiento de la economia se ha traducido en un
alza de la tasa de ocupacién y en un sostenido descenso del
desempleo, asociado a la caida continuada de la participacién
laboral. El promedio de la tasa de desempleo para las zonas
urbanas (13 dreas metropolitanas) en los primeros diez meses
del afio fue del 14,3%, en comparacién con un 15,8% un afio
antes. En el plano nacional, la reduccién del desempleo fue
mayor (un 12,1% en comparacién con un 13,9%).

Las exportaciones aceleraron su ritmo de expansion
durante el 2005 y en los primeros ocho meses del afio crecieron
un 31%. El mayor impulso provino de las exportaciones
tradicionales (42%), gracias a los altos precios internacionales.
Por su parte, la expansion de la demanda externa, en particular
de Republica Bolivariana de Venezuela, siguié fomentando
las exportaciones no tradicionales, que crecieron un 22%. En
los primeros nueve meses del afio, las importaciones totales
aumentaron un 30,2%. En general, la evolucién de todos los
tipos de bienes fue dindmica, pero sobresalen las compras
de bienes de capital para la industria y la construccién, y de
materias primas y productos intermedios para la industria.
Este incremento de las importaciones estd estrechamente
ligado con el dinamismo de la inversion, asi como con el
repunte del consumo de los hogares y la apreciacién del
tipo de cambio.

1
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COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 @

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.3 4,0 4,3
Precios al consumidor 6,5 55 5,1 b
Salario medio real ° -0,1 1,0 0,7
Dinero (M1) 16,4 14,7 17,9 ¢
Tipo de cambio real efectivo ° 13,2 -9,1 11,6 ¢
Relacion de precios del intercambio 2,9 14,0 75

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano f 16,7 15,4 13,9
Resultado global del

gobierno nacional central / PIB -4,7 -4,3 -5,5
Tasa de interés pasiva nominal 7,7 7,7 7,09
Tasa de interés activa nominal 15,2 15,1 148"

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 15725 19496 24644
Importaciones de bienes y servicios 16598 19929 24 857
Saldo en cuenta corriente -987 -967 -341
Cuentas de capital y financiera 804 3 508 1730

Balanza global -184 2 541 1389

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Obreros de la industria manufacturera.

dVariacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

fIncluye el desempleo oculto.

9 Datos anualizados hasta noviembre.

Se prevé que el déficit en cuenta corriente cerrard en
un 1,0% del PIB en el 2005, porcentaje igual al registrado
en el 2004. El déficit de la balanza de servicios no
factoriales, los pagos por deuda externa y el aumento de
los giros por utilidades y dividendos seran compensados
por un superavit de la balanza comercial y por las mayores
transferencias, principalmente remesas, aunque estas
crecen mds lentamente que en el 2004.

Se estima que la cuenta de capitales y financiera de la
balanza de pagos cerrard el afio con un superavit del orden de
los 1.500 millones de délares (1,2% del PIB), que servira para
financiar el déficit de la cuenta corriente de 1.200 millones y
un aumento de 421 millones de las reservas internacionales.
Se registr6 una importante entrada de recursos, que respondié
aun aumento considerable de la inversion extranjera directa
neta, explicado en buena parte por la fusién de una empresa
cervecera con una empresa multinacional. Los sectores de
minas y canteras (principalmente carbon) y petrolero también
fueron receptores de inversion extranjera durante el 2005.

Incluye una caida de 0,1 puntos porcentuales del PIB por la erradicacién de cultivos ilicitos.
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Ecuador

En el 2005, se estima que la tasa de crecimiento de la economia ecuatoriana serd de un 3%,

menos de la mitad de la registrada en el 2004 (6,9%), principalmente debido a la desaceleracion

del crecimiento de la actividad petrolera. Para el 20006, se espera una tasa de crecimiento un

poco mds alta, del orden del 3,2%. Durante el 2005 el sector externo continué experimentando

condiciones favorables, debido a que el precio del petréleo se mantuvo elevado. En el contexto

fiscal, ademds de aumentar el déficit del gobierno central durante el 2005, el presupuesto

aprobado para el 2006 incorpora un elevado incremento del gasto publico.

Se espera que el gobierno central muestre un déficit global
equivalente al 1,4% del PIB en el 2005. Durante el primer
semestre del 20035, los ingresos del SPNF aumentaron
mas que los gastos (12,2% y 10,2%, respectivamente).
En particular, se registr6 un marcado incremento (38%)
de la recaudacién del impuesto a la renta, debido al
aumento de las ganancias de las empresas petroleras. Los
ingresos petroleros por exportaciones se acrecentaron
considerablemente, en consonancia con el alza de los
precios internacionales de los hidrocarburos, pero disminuyé
la recaudacién por concepto de la venta de derivados.
Esto obedecié a que los precios internos de la venta de
derivados fueron inferiores a los precios internacionales
alos que PETROECUADOR importa esos productos. En
diciembre del 2005 el gobierno colocé 650 millones de
dolares en bonos en el mercado internacional, a una tasa
de rendimiento del 10,77%.

En julio del 2005 el Congreso aprobé la ley que
reforma la ley organica de responsabilidad, estabilizacién
y transparencia fiscal. Ademas de limitar el crecimiento
anual del gasto primario del gobierno central al gasto
primario corriente, en virtud de dicha ley eliminé el
Fondo de estabilizacién, inversién social y productiva
y reduccién del endeudamiento publico, creado en el
2002, y lo reemplazé por una cuenta autébnoma con
una asignacién de usos diferente, denominada Cuenta
especial de reactivacién productiva y social, del desarrollo
cientifico-tecnoldgico y de la estabilizacidn fiscal.

A fines de noviembre, el Congreso aprobd el proyecto
de presupuesto del gobierno central para el 2006, que
incluye importantes incrementos de gastos con respecto
al presupuesto aprobado para el 2005. La expansién de la
masa salarial en los dltimos afios, asi como los aumentos
otorgados por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

Desempleo, porcentaje de la PEA
PIB, tasa de variacion en 4 trimestres
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

(IESS) a las pensiones (el 40% del cual es cubierto por
el gobierno), han hecho muy vulnerable al presupuesto
publico ante un descenso de los ingresos petroleros. Cabe
recordar que una parte importante de la recaudacién del
impuesto a las ganancias también depende del petréleo,
pues corresponde a los pagos de las empresas petroleras
privadas.

La inflacion anual, calculada sobre la base de
la variacion del indice de precios al consumidor, se
redujo a un minimo del 1,2% en abril del 2005, para
luego comenzar a subir nuevamente hasta alcanzar el
3,6% en octubre del 2005. Este aumento se explica,
al menos en parte, por la devolucién de los fondos
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de reserva del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social. El tipo de cambio real efectivo se deprecié en
promedio un 5,6% en los primeros diez meses del afio,
debido principalmente a las apreciaciones cambiarias
de Colombia y Brasil.

La tasa de interés activa referencial varié poco entre
diciembre del 2004 y octubre del 2005, alcanzando en
ese ultimo periodo el 8,03%; la tasa pasiva también se
mantuvo estable y en octubre del 2005 era del 3,95%.
Cabe destacar que los préstamos suelen incluir comisiones
que pueden ser significativas.

Se mantuvo la tendencia ascendente de la proporcién
de la cartera bancaria destinada a créditos de consumo,
que pasé del 16,3% en mayo del 2004 al 22% en octubre
del 2005, probablemente influenciado por la rentabilidad
de los préstamos de consumo en comparacién con otras
alternativas de inversién. Se mantuvo también el bajo
interés del sector bancario privado en adquirir bonos del
gobierno central, puesto que en octubre del 2005, no solo
se redujo la proporcién de dichos bonos en los activos
bancarios a solo el 2,1% (216 millones de ddlares) sino
también su acervo nominal, que disminuy6 un 10,4% con
respecto al promedio del 2004. El principal comprador
de bonos de deuda interna del gobierno central durante
el 2005 continué siendo el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social.

En el primer semestre del 2005, el PIB se increment6
un 3,1% con respecto al mismo periodo del 2004. Para
finales del afio, se estima que la tasa de crecimiento sera
del orden del 3%, principalmente por el aumento en la
actividad comercial y en menor medida por la actividad
manufacturera y la agricultura. Durante el 2005 la
extraccion de petréleo crudo crecié muy poco: mientras
en el 2004 el promedio diario fue de 526 mil barriles, en
los primeros diez meses del 2005 fue de 524 barriles, a
pesar de los altos precios internacionales y la capacidad
de transporte excedente existente en los oleoductos. Este
bajo crecimiento se debid, entre otras razones, a que
no se licitaron nuevos campos petroleros, a la limitada
capacidad operativa y a las restricciones financieras
de la empresa estatal de petréleo PETROECUADOR,
a los diferendos entre algunas empresas petroleras
multinacionales y el Estado ecuatoriano sobre traspasos
de la propiedad de los campos y juicios pendientes por
temas impositivos, y a los crecientes conflictos con las
poblaciones locales por la extraccién de hidrocarburos,
como quedé demostrado en agosto del 2005 en la huelga
realizada en dos provincias.

En cuanto al gasto, el crecimiento estuvo impulsado
fundamentalmente por el aumento del consumo de los
hogares, estimulado por la devolucién de los fondos de
reserva por parte del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social durante la segunda mitad del afio, a diferencia de lo
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ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 ®

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,7 6,9 3,0
Precios al consumidor 6,1 1,9 38°
Salario minimo real 59 2,2
Dinero 0,7 19,4 249 °¢
Tipo de cambio real efectivo d 2,4 4,3 56 °
Relacion de precios del intercambio 3,4 1,9 15,0

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano f 9,8 11,0 10,9
Resultado global del

gobierno central / PIB -0,4 -1,1 -1,4
Tasa de interés pasiva nominal 5,3 4,0 3,89
Tasa de interés activa nominal 12,6 10,2 8,79

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 7 263 8832 10807
Importaciones de bienes y servicios 7911 9387 11409

Saldo en cuenta corriente -340 -155 -122
Cuentas de capital y financiera 461 436 631
Balanza global 120 281 509

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Variacion del promedio de enero a septiembre del 2005 respecto del
mismo periodo del afio anterior.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

fIncluye el desempleo oculto.

9 Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

observado durante el 2004, cuando fueron las exportaciones
las que impulsaron al alza la economia ecuatoriana.
Durante el primer semestre del afio, la formacién bruta
de capital fijo crecié moderadamente (3,5%).

En relacién con el empleo, no se han observado
mejoras. La tasa de desocupacion total oscil6 alrededor del
11% desde mediados del 2004 hasta septiembre del 2005,
mientras la tasa de ocupacion “adecuada” ha disminuido
levemente respecto de septiembre del 2004, y muestra
una mejora en comparacién con el minimo registrado
en mayo de este afio. En particular, los sectores que mas
han crecido (el comercio y el agro, entre otros) no son
habitualmente capaces de crear empleo “adecuado”. Por
otra parte, el aumento del gasto ptiblico por concepto de
sueldos y salarios elevo las remuneraciones de distintos
grupos de empleados publicos.

El afio 2004 cerré con un déficit en la cuenta corriente
de 154,7 millones de délares y se espera que en el 2005 el
déficit sea menor. Asimismo, se espera que las remesas de
emigrantes repitan lo observado durante la primera mitad
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del afio y asciendan a unos 2.100 millones de ddlares en el
2005. La inversion extranjera directa aumentd respecto del
2004 y se espera que sea de alrededor de 1.500 millones
de délares en el 2005. Practicamente toda la IED estuvo
dirigida al sector petrolero, tal como ocurri6 en el 2004,
cuando dicho sector también capté la mayor parte de la
IED (77,8%).

En cuanto a los errores y omisiones, utilizados
habitualmente como variables representativas para
determinar la fuga de capitales privados, se registré una
salida de capitales de 480 millones de délares durante
el primer semestre del 2005, lo que coincidié con un
periodo de inestabilidad politica que culminé con la
salida del Presidente Lucio Gutiérrez y su reemplazo por
el Vicepresidente Alfredo Palacio en abril del 2005. Con
fines comparativos, cabe mencionar que en la partida de
errores y omisiones en todo el 2004 se registraron entradas
de 126,9 millones de ddlares.

Durante los primeros nueve meses del 2005, el valor
de las exportaciones aument6 un 26,7%, lo que obedecid
principalmente a las exportaciones de petréleo crudo, que
aumentaron un 35,3%, y contribuyeron con un 66,3% a
este aumento, mientras las exportaciones de derivados
contribuyeron con un 8,1%. Este acentuado incremento
se debi6 sobre todo a un alza de los precios, de 29,6 a
40,5 délares por barril en promedio durante los primeros
nueve meses del afio, mientras en el mismo periodo la
cantidad de barriles de crudo exportados disminuy6 un
0,5% respecto de los primeros nueve meses del 2004.
Dentro de las exportaciones no petroleras, cabe destacar
el aumento de las exportaciones de camar6n, tras varios
afios de recuperacion del flagelo del virus de la mancha
blanca, de los enlatados de pescado y de los vehiculos
destinados a otros paises andinos. Las importaciones
aumentaron un 24,5% durante los primeros nueve meses
del 2005 respecto del mismo periodo del 2004.
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Paraguay

Durante el 2005, la economia paraguaya crecié en una magnitud que se estima en alrededor del
3%, con una caida del producto agricola pero que se vio compensado con creces por el notable
crecimiento del sector ganadero, que encabez? la actividad productiva. La tasa de inflacion, que en
noviembre se situaba en un 12,3% respecto del mismo mes del 2004, permite suponer que a fines
de afio se ubicard cerca del 11,5%, fuera del rango de + 2,5% con respecto a la meta de inflacién del
5% anunciada por el banco central a principios de afio. Las autoridades estiman que el déficit global
de la administracion central serd del 0,5% del PIB, pese a que este resultado podria tender hacia el
equilibrio de las cuentas publicas, dado el superdvit verificado hasta el mes de octubre. Se estima
que el sector externo mostrard un saldo menos positivo que el del afio anterior debido al descenso
de la produccién de importantes productos de exportacién y a la adversidad de los términos del
intercambio. Si bien no se dispone de datos sobre el empleo para el 2005, no se prevé un cambio muy
pronunciado de la tasa de desempleo, dado el mejor desempefio de la economia en general. Para el
2006, se estima que la produccion de soja se recuperard, una vez superados los efectos de la sequia
del 2004, y contribuird positivamente a la produccidn interna y a las exportaciones. Asimismo, se
prevé una inflacién controlada. De acuerdo con estimaciones del Ministerio de Hacienda para el

préximo afio, el déficit fiscal de la administracion central serd del 0,7%.

El superavit fiscal de la administracién central en el 2004
(1,6%) se vera reducido en el 2005 debido al mayor ritmo
de crecimiento de los gastos (22,9%) en comparacién con
el total de ingresos (10,5%) y en relacién al mismo periodo
del afio pasado.! El incremento de los gastos corrientes
(19,6%) se debio principalmente al alza en los gastos por
servicios personales (11,3%) y transferencias corrientes
(35,7%). Los ingresos tributarios son los principales
responsables de la evolucion positiva de las recaudaciones
y aumentaron un 10%; el 3,3% corresponde al impuesto
alarentay el 5,5% al impuesto al valor agregado.

Hasta el mes de septiembre el saldo fiscal fue
significativamente positivo y, aprovechando la apreciacién
nominal del guarani en relacién con el délar, se amortizd
la deuda externa en un monto que superd los desembolsos
externos. La deuda externa publica hasta septiembre se
ubicaba en los 2.286 millones de délares, mientras que
a fines del 2004 era de 2.391 millones.

Informacién hasta el mes de septiembre del 2005.

A principios del afio, el Banco Central del Paraguay
(BCP) anuncié que fijarfa una meta de inflacién a corto
plazo, con la intencién de que fuera sustituida por una de
mas largo plazo. En esta fase inicial, el BCP definié como
instrumento de politica monetaria la tasa de interés a 35
dias de los titulos de deuda emitidos por el banco central
(instrumentos de regulaciéon monetaria, IRM). En una fase
posterior, espera adoptar una tasa de mas corto plazo. Para
el 2005, se establecio una meta de inflacion anual del 5%,
con margenes de + 2,5%, nivel més exigente que la meta
establecida con el Fondo Monetario Internacional que es del
6% con margenes de + 2%. Para la vigilancia de precios se
utiliza la tasa interanual a 12 meses del indice de precios al
consumidor, que hasta noviembre presentaba una variacién
acumulada del 10,5% y una variacién interanual del 12,3%,
debido fundamentalmente a las presiones al alza del precio
internacional de los combustibles, contrarrestadas en algunas
ocasiones por la tendencia a la baja proveniente de los productos
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frutihorticolas. En este contexto, el Comité Ejecutivo de
Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central elevo
las tasas de corto plazo de los IRM en varias oportunidades
a lo largo del afio, situdndose en un 5,3% en octubre, cifra
superior al 4,7% alcanzado en diciembre del 2004.

Hasta octubre, los agregados monetarios MO, M1, M2
y M3 presentaban variaciones acumuladas de -9%, -2,6%,
1,8% y 2,6%, respectivamente. Esto significa que el M2 y
el M3 se recuperaron del descenso estacional de principios
del afio, impulsados por los depdsitos y certificados de
ahorro. Las reservas internacionales fueron la principal
fuente de expansién del agregado MO, aunque parte de su
crecimiento ha sido esterilizado principalmente por la venta
de IRM. Hasta octubre del 2005, las reservas internacionales
ascendian a 1.292 millones de ddlares, en comparacién con
los 1.168 millones registrados a fines del 2004.

Los agentes econdmicos siguieron mostrando una
preferencia por los activos de mayor liquidez. El promedio
ponderado de las tasas de interés pasivas bajé en septiembre
a0,5% del 1,7% registrado en diciembre del 2004. En tanto,
el promedio de las tasas activas, que fue de un 22,5% a fines
del 2004, en septiembre subid al 29,9%. La brecha entre las
tasas activas y la tasa de crecimiento del crédito (a octubre,
9,7% nominal interanual y 4,8% en términos acumulados)
evidencia las dificultades del sistema bancario para canalizar
fondos a la economia. Tanto los depdsitos como los créditos
del sistema bancario al sector privado en moneda nacional
aumentaron su participacion en el total, lo que responde a la
apreciaciéon nominal del guarani en relacién con el ddlar.

El banco central intervino esporddicamente en el
mercado cambiario para contrarrestar los procesos de
prolongada apreciacién del guarani. Hasta octubre se
observé una apreciaciéon nominal acumulada del 1,1%
con relacién al délar estadounidense, que correspondi6 a
una apreciacion real del 4%. Frente al real brasilefio y al
peso argentino se registré una variacién del tipo de cambio
acumulada de 19,6% (10,7% real) y -0,8% (-0,4% real),
respectivamente. En términos reales efectivos, hubo una
depreciacién acumulada del guarani del 2,7%.

Segun las estimaciones publicadas por el Ministerio de
Agriculturay Ganaderfa, en la temporada 2004-2005 disminuyd
la produccién de soja (-2%) y algodén (-45%) a causa de la
sequia del 2004, lo que afecté al producto agricola de ese
afio. Estas estimaciones se estan revisando, por lo que la cifra
podra arrojar un menor descenso. El sector ganadero sera el
mas dinamico de la economia, con una tasa de crecimiento
que habria duplicado la alcanzada el afio anterior. Asimismo,
se espera una leve recuperacion de la construccion, que puede
impulsar la inversion bruta de capital fijo, y una evolucién
favorable de la industria, impulsado por la produccién y
venta de carnes. Se prevé un ritmo de crecimiento moderado,
comparable al del afio anterior, del consumo privado, que
sigue siendo el mayor aporte al producto.

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 @

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3,8 4,0 3,0
Precios al consumidor 9,3 2,8 12,3°
Salario medio real -2,0 -2,7
Dinero (M1) 25,7 29,6 232 °
Tipo de cambio real efectivo d 5,1 -3,9 12,1 ¢
Relacion de precios del intercambio 5,0 2,8 -7,8

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 15,9 14,1 12,0
Resultado global de la

Administracion central / PIB -0,4 1,6 -0,5
Tasa de interés pasiva nominal 15,5 57 53 f
Tasa de interés activa nominal 30,5 21,2 15,5 f

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 2766 3293 3405
Importaciones de bienes y servicios 2 805 3 467 3778

Saldo en cuenta corriente 122 30 -169
Cuentas de capital y financiera 109 238 276
Balanza global 231 268 107

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Variacion del promedio de enero a septiembre del 2005 respecto del
mismo periodo del afio anterior.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

f Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

En el sector externo, se espera un desempeiio menos
positivo del balance en cuenta corriente en comparacién
con el aflo anterior. Ademas de la menor produccién de
importantes productos de exportacion (la soja y el algodén, en
particular), los términos del intercambio no fueron favorables
para la estructura del comercio paraguayo. Los precios de
la soja y el algoddn en los mercados internacionales fueron
inferiores a los del 2004. En tanto, el precio de la energia (parte
significativa de las importaciones) se elevo a niveles histdricos.
Se espera un crecimiento de las exportaciones de bienes de
alrededor de un 2% nominal, mientras el crecimiento de las
importaciones seria de un 10%. Se espera que los balances
de servicios y de las transferencias corrientes compensen
parte del desequilibrio de la balanza comercial.

En términos de reformas estructurales, sigue pendiente
la reforma de la banca de primer piso, que conlleva la
reestructuraciéon del Banco Nacional de Fomento. En
julio se promulgé la reforma de la banca de segundo
piso. Mientras tanto, siguen las negociaciones para un
nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional,
terminada la extensién del anterior que empez6 en
diciembre del 2003.
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Peru

La economia peruana se expandié un 6%, la mayor tasa desde 1997, gracias a la coyuntura externa

extremadamente favorable y a politicas macroeconémicas que fortalecieron las expectativas de

los agentes privados en el mercado interno. A pesar del alza de los combustibles, la inflacién

se mantuvo baja, con un 1,1% interanual al mes de noviembre, es decir, levemente inferior

al rango establecido en el esquema de metas de inflacién del Banco Central de Reserva del

Pert (un punto en ambas direcciones respecto de la meta del 2,5%). El marcado dinamismo

de las exportaciones redundé en un nuevo aumento del superdvit de la balanza comercial y un

inédito superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, superior al 1% del PIB. Debido

a la menor expansion de las exportaciones y del gasto publico, para el 2006 se prevé una leve

moderacién del crecimiento que, sin embargo, ascenderia a un 5%, mientras la inflacién se

mantendria dentro del mencionado rango.

En el 2005, la politica econémica estuvo orientada
a establecer un marco favorable para el crecimiento
econémico (cumplimiento de metas fiscales y monetarias,
reduccién y reprogramacion de la deuda publica, tasas de
interés bajas) y mejorar los mecanismos de prevencioén
(aumento de reservas internacionales netas, fomento de
la desdolarizacién) frente a posibles conmociones.

A corto plazo, la politica fiscal tuvo por principal
objetivo incrementar los ingresos, aumentando la eficiencia
recaudatoria y aplicando el impuesto temporal a los activos
netos. Por otra parte, con la reforma de un sistema de
pensiones para empleados publicos (“cédula viva”), se logré
controlar un importante gasto posterior. Ademas, mediante
un prepago se reprogramé la deuda con el Club de Parfs,
lo que facilité el manejo futuro de su servicio.

Los ingresos del gobierno central aumentaron
considerablemente (14% en términos reales en los primeros
diez meses), sobre todo gracias al dinamismo de la actividad
interna y a los altos precios de los productos mineros. En
consecuencia, y a pesar de que la politica fiscal estuvo bajo
la presion de un afio preelectoral y que los gastos excedieron
lo programado originalmente, se prevé que el déficit del
sector publico no financiero (SPNF) sea inferior a la meta
del 1% del PIB y que el superavit primario sobrepase el 1%
del PIB. Para el 2006 se espera que el superavit primario
aumente levemente. Gracias en parte a la evolucion del tipo
de cambio, la deuda publica bajé de un 45,1% del PIB en
diciembre del 2004 a un 38,7% en septiembre del 2005.

Dado que la inflacién interanual descendié durante el
afio y se mantuvo dentro del rango establecido conforme
a la meta de inflacién, o incluso levemente por debajo,
las autoridades mantuvieron la tasa de referencia para los
créditos en moneda nacional en un nivel bajo y estable

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

12 7

Desempleo, porcentaje de la PEA

PIB, tasa de variacion en 4 trimestres
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

hasta el mes de diciembre, cuando la subieron un cuarto de
punto porcentual, a 3,25%, en reaccidn a la depreciacién de
la moneda nacional. Las tasas activas bancarias (promedio
con estructura fija) continuaron bajando, de un 18,7% en el
2004 aun 18,0% en el promedio enero-noviembre del 2005,
mientras las tasas en délares crecieron, respondiendo a las
tendencias externas. Hasta el mes de octubre el crédito del
sistema financiero se expandié un 12% respecto del mismo
mes del afio anterior, en tanto la morosidad bancaria disminuy6
amenos del 3%. Se tomaron nuevas medidas para fomentar
la desdolarizacién del sistema financiero, y el crédito en
moneda nacional aumento su participacién de un 29,3% en
diciembre del 2004 a un 32,1% en octubre del 2005.

En la comparacién interanual se observa que durante
la mayor parte del afio el tipo de cambio real del nuevo sol
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frente al délar continud con la apreciacién registrada el ailo
anterior. Sin embargo, a partir de agosto se observé una
tendencia a la depreciacion de la moneda nacional y hasta
el mes de octubre los tipos de cambio real bilateral y real
efectivo subieron un 4,9% y un 6,1%, respectivamente, en
relacién con el mismo mes del 2004, por lo que el promedio
enero-octubre registra una escasa variacion respecto al
mismo periodo del afio anterior.

A fines del afio concluyeron las negociaciones sobre un
tratado de libre comercio con los Estados Unidos, iniciadas
conjuntamente con Colombia y Ecuador, pero continuadas
por separado, y se firmé un acuerdo comercial de alcance
parcial con Tailandia.

El crecimiento de la economia peruana superé las
expectativas iniciales. En los primeros nueve meses del
afio se expandié un 5,9%. En este contexto, destacé el
dinamismo de las exportaciones (+14,2% en los primeros
nueve meses) y la formacién bruta de capital fijo (+11,5%,
con un aumento del crecimiento tanto de la inversién privada
como ptblica).! También el consumo privado (+4,3%) y
el pablico (+7,3%), que en el 2004 habian aumentado un
3,4% y un 4,1%, respectivamente, contribuyeron a superar el
crecimiento del PIB del afio anterior (4,8%). Con la excepcion
de la pesca, todas las ramas de actividad crecieron un 5% o
mas; entre ellas, cabe mencionar la industria manufacturera
no primaria, que registré un crecimiento del 8%.

Lainflacion descendi6 de un 3,5% a fines del 2004 aun
1,1% en noviembre del 2005. Las alzas de los combustibles
se amortiguaron por medio de un fondo de estabilizacién y
no influyeron significativamente en otros precios. La baja
de los precios de los alimentos, que se habian incrementado
el afio anterior por razones climaticas, también incidié en
este resultado.

Siguiendo la expansion de la produccién, la generacion
de empleo formal super6 el 4%, con un dinamismo mayor
en algunas ciudades de provincia. En Lima, por otra parte,
el empleo formal también aument6 pero el mercado de
trabajo en su conjunto no se mostré muy dindmico, lo
que se reflejo en una baja de la tasa de ocupacion, un leve
aumento de la tasa de desempleo y un estancamiento de
los ingresos laborales reales.

Las exportaciones de bienes crecieron notablemente
(36% hasta el mes de septiembre), gracias a los altos
precios de los productos mineros, pero también a un mayor
volumen exportado de productos como oro, molibdeno,
plomo y muchos productos no tradicionales. Entre las
importaciones (+25%), las compras de bienes intermedios
y de capital siguieron aumentando a tasas del 25% o
mads, pero también registraron un mayor dinamismo las
de bienes de consumo (+21% acumulado hasta el mes
de septiembre, en comparacién con un 7% en el 2004).

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2003 2004 2005 2

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 4,0 4,8 6,0
Precios al consumidor 2,5 3,5 1,1 b
Salario medio real 1,6 1,1 0,0 °
Dinero (M1) 10,6 22,1 29,9 ¢
Tipo de cambio real efectivo © 4,3 1,5 0,1 °
Relacion de precios del intercambio 3,8 8,9 6,4

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9,4 9,4 9,6
Resultado global

del gobierno central / PIB -1,8 -1,3 -1,2
Tasa de interés pasiva nominal 2,9 2,4 2,7°

Tasa de interés activa nominal 20,2 18,7 18,0 ¢
Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 10786 14 531 19 050
Importaciones de bienes y servicios 10 804 12 581 15 186

Saldo en cuenta corriente -935 -10 1342
Cuentas de capital y financiera 1459 2427 -203
Balanza global 525 2417 1139

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Promedio de noviembre del 2004 a octubre del 2005 con respecto a
los 12 meses anteriores.

d Variacién del promedio de enero a septiembre del 2005 respecto del
mismo periodo del afio anterior.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

fVariacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

9 Datos anualizados hasta noviembre.

En el mismo periodo el superdvit de la balanza de bienes
ascendié a 3.460 millones de ddlares, lo que equivale
a un incremento del 80% respecto del afio anterior. En
consecuencia, y a pesar de crecientes pagos por servicios
factoriales, se espera que en el conjunto del afio la cuenta
corriente de la balanza de pagos registre un superavit
superior al 1% del PIB.

En el 2005 la cuenta financiera de la balanza de pagos
(incluidos los errores y omisiones) pasé a ser levemente
deficitaria, ya que el aumento de la inversién extranjera
directa y de la inversion accionaria fue contrarrestado por el
desendeudamiento de los sectores publico y privado. En enero
y abril se emitieron bonos soberanos por un total de 1.150
millones de délares. Lo recaudado en la segunda emision,
conjuntamente con los fondos captados por emisiones en
el mercado local, sirvi6 para realizar un prepago de 1.552
millones de ddlares o de parte de la deuda con el Club
de Paris. Esta operacion frend el aumento de las reservas
internacionales netas del banco central, que se incrementaron
de 12.600 millones en diciembre del 2004 a 13.500 millones
en octubre del 2005.

La inversion bruta crecio solo un 6,8%, debido al descenso de las existencias.



118

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Republica Bolivariana de Venezuela

Después del crecimiento de la actividad econémica del 17,9% que se produjo en el 2004, en el

2005 el PIB aument6 un 9,0%, impulsado por el dinamismo del sector no petrolero. Aunque

todos los sectores registraron alzas, los mayores aumentos se dieron en el sector financiero, el

comercio y la construccién. En cuanto a la demanda, los componentes que m4s se expandieron

fueron la formacién bruta de capital fijo y el consumo privado. En términos del nivel del producto

interno bruto global, el pais recuperd lo perdido en el bienio 2002-2003 y, pese al estancamiento

de la produccioén petrolera, a fines de afio sobrepasé el madximo nivel previo, correspondiente al

afio 2001. A partir del 9 de diciembre del 2005, el pais ingresé como miembro al Mercosur.

Los efectos del crecimiento econémico se han traducido en
una disminucién del desempleo y en menor medida de la
informalidad, y en una recuperacién de las remuneraciones
reales. Gracias al auge de los precios del petréleo, se pudo
ejecutar un intenso programa de accién publica social,
las “misiones sociales”, en su mayor parte destinadas a
la poblacién en situacién de pobreza o pobreza extrema.
Ademas, pese al marcado crecimiento de las importaciones de
bienes, se logrd un elevado superavit de la cuenta corriente,
que se estima se sitde, para el 2005, en un 18% del PIB.!
Para el 2006 las autoridades estiman un crecimiento del
5%, una inflacién media anual del 12% y el mantenimiento
del tipo de cambio de 2.150 bolivares por délar.

En términos de politica econémica, la politica fiscal ha
seguido presentando un caracter claramente expansivo, al
igual que la politica monetaria. En el periodo comprendido
entre enero y septiembre, el gasto ordinario del gobierno
central, de acuerdo con la informacién publicada por el
Banco Central de Venezuela (BCV), aument6 un 39%,
a la vez que los ingresos subieron un 80%, impulsados
por el incremento de la recaudacién tanto tributaria
como no tributaria, en particular el aumento de la regalia
petrolera.2 En este contexto, las autoridades decretaron
la disminucién de la alicuota del IVA, del 15% al 14%,
a partir del 1o de octubre del 2005. Esta reduccién de los
ingresos se compensd con el incremento de la recaudacion
proveniente de la venta de petréleo y otros tributos internos,
en particular el impuesto al débito bancario y la entrega

Medido en ddlares corrientes.

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRODUCTO
INTERNO BRUTO Y DESEMPLEO

Desempleo, porcentaje de la PEA
PIB, tasa de variacion en 4 trimestres
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

de utilidades cambiarias por parte del BCV. En el saldo
global del afio, se estima que el resultado financiero
siga siendo negativo en el 2005, aunque menor que el
afio anterior. En los primeros meses del 2005 empez6 a
aplicarse la ley orgdnica de hidrocarburos, en virtud de
la cual se modificaron los impuestos y las regalias a que
estan sujetos los convenios operativos del sector petrolero;
estas ultimas aumentaron del 1% al 16,66% del crudo
extraido, en tanto que el impuesto sobre la renta subid
de un 35% a un 50%.

La recaudacion tributaria incluye el impuesto sobre la renta petrolera, el impuesto sobre el valor agregado (IVA) y los impuestos sobre las

importaciones.
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En cuanto a la politica monetaria, a lo largo del 2005
las tasas de interés activas descendieron de un 16,3% en
enero aun 15,3% en octubre, y las pasivas se incrementaron
de un 4,8% a un 7,1% en el mismo periodo, en términos
nominales.> A partir del 1° de mayo del 2005 entraron
en vigor los topes maximos y minimos de las tasas de
interés anuales activas y pasivas.* Por otra parte, los
agregados monetarios continuaron aumentando, pero en
términos reales registraron incrementos muy inferiores
a los observados en el 2004; en agosto del 2005, con
relacién a diciembre del 2004, el M1 y el M2 mostraban
aumentos del 17,9% y el 20,3% en términos nominales,
respectivamente (46,2% y 150,4% en el 2004). A su
vez, el crédito bancario aumenté un 32,3% en el mismo
periodo. Con arreglo a la decisién de las autoridades,
se han asignado porcentajes minimos en la cartera de
crédito de los bancos que deberan destinarse a actividades
especificas: un 16% al sector agricola, un 10% al crédito
hipotecario, un 3% a microcréditos y un 2,5% al sector
del turismo. Los depdsitos aumentaron tanto en moneda
nacional (26,2%) como extranjera (48,5%); no obstante,
estos tltimos representan un porcentaje muy bajo con
relacién al total (0,1%).

En materia de politica cambiaria, en marzo del 2005
las autoridades devaluaron el bolivar un 12%, situando
el tipo de cambio en 2.150 bolivares por ddlar. Pese a
mantenerse el sistema de control de cambios, dados el
mayor suministro de divisas por parte de la Comisién
de Administracién de Divisas y el establecimiento de
cupos en divisas para las tarjetas de crédito, el tipo de
cambio en el mercado paralelo se ha mantenido entre un
15% y un 20% por encima de la cotizacién oficial. En
octubre del 2005 entré en vigencia la ley contra los ilicitos
cambiarios, por la que se sancionan la compra y venta
de divisas por cualquier monto, excepto las operaciones
con los titulos valores.’

En julio del 2005 la Asamblea Nacional aprobé la
ley de reforma parcial de la ley del Banco Central de
Venezuela, en que se establece que Petréleos de Venezuela
S.A. (PDVSA) dejara de estar obligada a vender al BCV
la totalidad de las divisas provenientes de las ventas de
hidrocarburos y que solamente debera vender la cantidad
necesaria para solventar sus compromisos en bolivares.®
La diferencia serd transferida mensualmente a un fondo
especial, el Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN).

respectivamente.
5 Véase Gaceta oficial, N° 38.272 de 14 de septiembre del 2005.
6 Véase Gaceta oficial, N° 38.232 de 20 de julio del 2005.

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 @

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -7,7 17,9 9,0
Precios al consumidor 27,1 19,2 15,3 ®
Salario medio real ° -16,7 -3,9 0,3
Dinero (M1) 58,0 61,5 48,2 ¢
Tipo de cambio real efectivo ° 10,6 4,7 0,1¢
Relacion de precios del intercambio 12,7 19,6 30,8

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 18,0 15,3 12,4
Resultado global del

gobierno central / PIB -4,4 -2,0 -1,5
Tasa de interés pasiva nominal 17,2 12,6 11,7 f
Tasa de interés activa nominal 25,7 17,3 157

Millones de dodlares
Exportaciones de bienes y servicios 28 048 39846 56 508
Importaciones de bienes y servicios 14209 22042 29717

Saldo en cuenta corriente 11448 13830 24471
Cuentas de capital y financiera -6 005 -11932 -21471
Balanza global 5443 1898 3 000

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

@ Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Sector privado.

dVariacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

Conforme a un articulo transitorio, en el ejercicio fiscal
del 2005, el BCV liberard y transferird por unica vez al
Ejecutivo Nacional 6.000 millones de délares provenientes
de las reservas internacionales, que serdn traspasados al
FONDEN. Ademas, las autoridades crearon el Banco del
Tesoro y se introdujeron modificaciones al Fondo para la
Estabilizacién Macroeconémica (FEM).”

En cuanto a la evolucion de la actividad econdémica,
en los tres primeros trimestres del 2005, comparados con
igual periodo del 2004, el sector no petrolero registré una
expansion del 10,3%, mientras el sector petrolero crecid
un 1,2%. En cuanto a la demanda, la interna registré
un aumento importante; en efecto, el volumen de las
importaciones de bienes y servicios se incrementé un

Se refiere al promedio ponderado de las tasas de interés anuales de los seis principales bancos comerciales y universales.
Un maximo del 28% en el caso de las tasas activas y un minimo del 6,56% y del 10% en el de los depdsitos de ahorro y a plazo,

El Banco del Tesoro es una institucion financiera ptblica cuyas principales funciones son cumplir con los pagos y compromisos del gobierno,

manejar los recursos presupuestarios y administrar el FONDEN y el FEM.
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38,3%. Pese al mayor dinamismo de las exportaciones
no tradicionales, las exportaciones de bienes y servicios a
precios constantes aumentaron solamente un 5,8%. Segtin
las cifras de comercio externo, y en el mismo periodo, el
valor de las exportaciones de bienes aumentd un 44%,
principalmente gracias a los altos precios del petrdleo,
a la vez que el de las importaciones subié un 48% (52%
las no petroleras).®

Hasta octubre del 2005, el indice de precios al
consumidor registraba una variacién acumulada del
12,3%, en tanto el nucleo inflacionario mostré un
aumento del 12,4% y las autoridades mantuvieron
los controles de precios establecidos. Por su parte, el
indice de precios al por mayor registré en el mismo
periodo un aumento del 13,4% (14,1% y 11,2% los
precios de los productos nacionales e importados,
respectivamente).

En lo referente a las remuneraciones, en el periodo
enero-septiembre del 2005, comparado con igual periodo
del 2004, el indice general aumenté un 19,6% (16,6% y
27,5%, las del sector privado y publico, respectivamente),
lo que significé en ambos casos un aumento en términos
reales. Con relacion al salario minimo, el gobierno decretd
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un alza del 26%, efectivo a partir del 1° de mayo del 2005.
El mayor incremento de la actividad econdmica se reflejo
en el descenso de la tasa de desempleo, de un 12,5% en el
cuarto trimestre del 2004 aun 11,4% en octubre del 2005;
en términos del promedio anual, la tasa de desempleo se
situ6 enun 12,7% en el 2005 (promedio enero-octubre), en
comparacion con el 15,1% registrado durante el 2004. El
Instituto Nacional de Estadistica prevé que en el 2005 los
niveles de pobreza extrema disminuirdn considerablemente
respecto de los niveles del 2003, en que alcanzaron su
valor mas alto de los tdltimos cinco afios.

Las reservas internacionales aumentaron a lo largo
del 2005, al situarse en un maximo de 32.111 millones
de dodlares en agosto y de 29.000 millones a fines de
noviembre. En octubre del 2005 las autoridades anunciaron
que habian transferido alrededor de 14.400 millones
de délares de las reservas internacionales mantenidas
en bonos del Tesoro de Estados Unidos o depdsitos en
bancos estadounidenses, a dep6sitos en el Banco de Pagos
Internacionales. En el tercer semestre del afio la deuda
externa del pais ascendié a 47.149 millones de délares,
cifra que se compara con 44.546 millones en el cuarto
trimestre del 2004.

En el periodo enero-octubre del 2005, el petrdleo se situd en 45 ddlares por barril, lo que representa un alza del 34,2% con respecto al precio

promedio de la canasta de crudo registrado en el periodo enero-octubre del 2004.
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Uruguay

En el 2005, prosigui6 la recuperacion de la actividad econémica de Uruguay tras la crisis del

2002, en un contexto internacional algo menos favorable que en los afios anteriores.

Latasa de crecimiento estimada de la economia fue de un 6%,
aun cuando en los ultimos 12 meses hasta junio se observo
un deterioro de la relacién de los términos del intercambio
del orden del 8%, como consecuencia del incremento del
precio del petrdleo y una desaceleracién del incremento de
los precios promedio de los bienes exportados. El crecimiento
fue generalizado en todos los sectores, sobre todo en los de la
industria manufacturera; electricidad, gas y agua; transporte
y comunicaciones; comercio, restaurantes y hoteles. Para el
2006, se estima un crecimiento del PIB del orden del 4,5%,
sustentado por la evolucion de los sectores agropecuario,
electricidad, gas y agua; comercio, restaurantes y hoteles.

La demanda de bienes y servicios se mantuvo firme en
su componente externo, especialmente por las exportaciones
de carne vacuna, en tanto que siguié incrementdndose la
demanda de origen interno, debido a la recuperacion gradual
de los ingresos. La formacién bruta de capital fijo aument6
un 22% en el primer semestre del 2005, en comparacién con
el mismo periodo del afio anterior, destacando la demanda
de maquinarias y equipos del sector privado, que crecié
un 41%.

La situacion fiscal se mantuvo estable, con un déficit
consolidado del 1,1% del PIB en los 12 meses transcurridos
hasta agosto. A su vez, el superavit fiscal primario
ascendio al 3,9% del PIB y fue contrarrestado por el pago
de intereses de la deuda, que se situ6 en el 5% del PIB.
La evolucidn de la situacién fiscal estuvo marcada por el
aumento de la recaudacion, cierta estabilidad en el gasto
del gobierno central y una disminucién de las utilidades
de las empresas ptblicas, afectadas por el incremento de
los precios del petréleo. En dicho periodo y en términos
reales, los ingresos fiscales aumentaron un 1,6%, mientras
el gasto primario crecié un 2,3%.

La relacién deuda-producto del sector publico no
financiero continu6 descendiendo, para situarse en el 66,8%
afinales del 2005. La operacion de canje de deuda realizada
en el 2004 y la mejora subsiguiente de la calificacion de
riesgo hicieron posible la colocacién a lo largo del afio de
sucesivas emisiones de titulos de deuda publica a 12y 15
afios de plazo, por un monto que bordea los 1.000 millones
de délares.

En el primer semestre del 2005, el Fondo Monetario
Internacional aprobé el programa presentado por el nuevo

URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y
DESEMPLEO
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Fuente: Comision Econoémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

gobierno que asumi6 en marzo, en el que se prevé una serie
de reformas estructurales la renovacién de créditos por
el equivalente al 60% de los vencimientos originalmente
pactados con el organismo para los proximos tres afios.

La politica monetaria aplicada se ha orientado al
control del nivel promedio de la base monetaria, con el
objeto de mantener la estabilidad de los precios. Desde
fines del 2004, esta politica ha marcado una tendencia
expansiva debido a la existencia de riesgos deflacionarios
y la lenta respuesta de los precios internos ante una mayor
oferta de medios de pago. En los 12 meses transcurridos
hasta octubre del 2005, la base monetaria se expandid
un 25,5% en términos nominales y un 20% en términos
reales; los medios de pago (M1), tuvieron una expansion
similar y se observé un incremento del multiplicador
monetario del 1,5%.

Las tasas de interés pagadas por el Banco Central
del Uruguay (BCU) por instrumentos de regulacién
monetaria emitidos en moneda nacional mantuvieron
su tendencia a la baja y descendieron al 3% anual. Las
tasas pasivas en moneda nacional aplicadas al publico
se situaron en el 2,2% como promedio anual, mientras las
tasas activas a ese nivel alcanzaron un promedio del 23,4%
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anual, con un descenso interanual del margen del orden de
los 1.400 puntos bdsicos. El crédito se mantuvo estable a
lo largo del afio y se observo un crecimiento promedio en
términos interanuales del 9% en moneda nacional, frente
a una disminucién del 5% en moneda extranjera.

La cuenta corriente de la balanza de pagos acentu6
su desequilibrio negativo (1,2% del PIB hasta junio del
2005 con respecto al 0,8% en el 2004, como consecuencia
de la reduccién del superdvit comercial atribuible a una
expansion del gasto privado que compensé con creces la
disminucién del gasto del sector publico.

Las exportaciones de bienes aumentaron un 28% en
délares en los 12 meses transcurridos hasta junio del 2005,
superando los 3.000 millones de ddlares (20,6% del PIB),
debido a una mayor colocacién de productos carnicos, lacteos
y agricolas. Destaca el marcado aumento de las colocaciones
de carne vacuna (34%), que pasaron a representar la cuarta
parte del total de las exportaciones. Las importaciones de
bienes crecieron en el mismo periodo un 36% en ddlares,
gracias al alza de los precios del petréleo asi como a una
mayor demanda de bienes de uso intermedio y de capital.

El tipo de cambio continué bajo un régimen de flotacion,
el sector publico como principal agente comprador. El
tipo de cambio nominal frente al délar estadounidense
experimentd un descenso del 13,2% a lo largo de los 12
meses transcurridos hasta octubre, acompafiado de una
tendencia bastante generalizada de apreciacion de la moneda
local en los paises del Cono Sur. Mientras tanto, el tipo de
cambio real efectivo global se apreci6 en torno al 6% en los
12 meses transcurridos hasta septiembre del 2005.

El indice de precios al consumidor registré una variacion
del 4,8% en los 12 meses transcurridos hasta noviembre,
cercana a la prevista en el programa monetario del gobierno,
que la sitda entre el 5% y el 7%.

La comparacion entre el trimestre agosto-octubre del
2005 y el mismo periodo del 2004 indica que el mercado
laboral se mantuvo estable, sin variaciones en las tasas
de actividad, empleo y desempleo; esta tdltima se situd
en el 12,5%. Se observé un crecimiento significativo del
subempleo por insuficiencia de horas de trabajo, al pasar
del 14,2% en el trimestre julio-septiembre del 2004, al
18,9% en igual periodo del 2005. Al mismo tiempo, mejord
el nivel de formalizacién del empleo que pasé del 60% al
63% de los ocupados, respectivamente.

El indice medio de los salarios registré un alza real
del 5,3% en los 12 meses contados hasta septiembre del
2005, con un incremento del 5,6% en el sector privado y
un 4,6% en el sector publico. En el transcurso del afio, se
reinstalaron los consejos de salarios, un mecanismo de
negociacién salarial tripartito para el sector privado, que
emite laudos de aplicacion obligatoria para las empresas de
todo el pais. El salario minimo nacional fue reajustado un
21,9% en julio del 2005, por lo que acumul6 un incremento
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URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 @

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,2 12,3 6,0
Precios al consumidor 10,2 7,6 4.8 b
Salario medio real -12,5 0,0 4.8
Dinero (M1) 23,0 22,5 19,7 ¢
Tipo de cambio real efectivo d 28,4 1,0 -10,0 ©
Relacion de precios del intercambio 2,4 0,9 -8,2

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 16,9 13,1 12,1
Resultado global del

gobierno central / PIB -4,6 -2,5 -2,5
Tasa de interés pasiva nominal 28,1
Tasa de interés activa nominal 121,0 50,3 390

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes y servicios 3084 4012 4739
Importaciones de bienes y servicios 2734 3675 4519

Saldo en cuenta corriente -58 -105 -197
Cuentas de capital y financiera 1092 447 578
Balanza global 1033 342 381

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre del 2005.

¢ Variacién del promedio de enero a septiembre del 2005 respecto del
mismo periodo del afio anterior.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre del 2005 respecto del mismo
periodo del afio anterior.

f Datos anualizados hasta diciembre.

en 12 meses del 90,8%. Cabe recordar que desde el 2004
el salario minimo nacional perdi6 su caracter de base de
célculo para las prestaciones sociales, puesto que se cred
una unidad de cuenta especifica para ese fin.

La creacion durante este afio del Ministerio de
Desarrollo Social estuvo acompaiiada por la aplicacién
del Plan de Atencién Nacional a la Emergencia Social
(PANES), destinado a aliviar la situacién de la poblacién
mas pobre. A fines del 2004, la pobreza en el pais seguia
siendo elevada puesto que se extendia al 22% de los hogares
y el 32% de la poblacién, incluido un 2% de hogares y un
4% de personas indigentes.

En el plan se prevé una inversién de 200 millones de
dolares, ademas del otorgamiento de un salario social (“ingreso
ciudadano’), equivalente a unos 55 délares mensuales por
grupo familiar. Asimismo, parte de los beneficiarios del plan
podréan tener acceso a un trabajo transitorio (“trabajo por
Uruguay”) y recibirdn un salario equivalente al doble del
ingreso ciudadano; ambos beneficios no son acumulables.
Hasta octubre, los hogares beneficiarios superaban los 45.000
y se espera que asciendan a 60.000 antes de fin de afio.



