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Resumen

Para 2006 se estima un crecimiento econdémico del 5,3%, lo que significa que América Latina y
el Caribe registraria por tercer afio consecutivo una tasa superior al 4%. La region vuelve a mostrar
entonces un desempeflo favorable en comparacion con lo ocurrido en afios anteriores, pero inferior al
de otras regiones en vias de desarrollo. El entorno internacional sigui6 siendo favorable, por lo que la
region en su conjunto registré un aumento del 8,4% del volumen de las exportaciones de bienes y
servicios y un alza de los precios de los principales productos de exportacion, que se tradujo en una
mejora de los términos del intercambio equivalente a mas del 7%.

Debido a este fendmeno, unido al incremento de las remesas recibidas del exterior, el
crecimiento del ingreso nacional (7,2%), volvio a superar al del PIB. A esto se le suman factores tales
como la creciente confianza de inversionistas y consumidores después de varios afios de sostenido
crecimiento, tasas de interés reales que a pesar de recientes alzas en muchos paises siguieron siendo
relativamente bajas, un mayor aumento del gasto publico, el incremento de la masa salarial a causa de
la expansion del empleo y una moderada recuperacion de los salarios reales, gracias a los cuales la
demanda interna se ha ido perfilando cada vez mas como motor adicional del crecimiento, tanto en
términos de la inversion bruta interna (10,5%) como del consumo (6,0%), y de hecho ha registrando
un alza del 7,0%.

El gasto publico aumentd como consecuencia de mayores inversiones en obras de
infraestructura fisica y social y de la expansion del gasto corriente en varios paises. Sin embargo,
debido al incremento aun mas acentuado de los ingresos fiscales, predomina un creciente superavit
primario de los gobiernos centrales (de 1,7% a 2,1% del PIB en el promedio simple de 19 paises) y un
decreciente déficit global (de 1,1% a 0,3% del PIB). Las autoridades monetarias, atentas a las
variaciones de las tasas de interés internacionales y a los efectos de la aceleracion de la demanda
interna y del alza de los precios de los combustibles, en muchos paises elevaron las tasas de interés
rectoras, sobre todo en el primer semestre del afio, lo que en la mayoria de los casos se dio sin un
enfriamiento de la actividad econémica en un contexto de elevada liquidez. De todas maneras, la
mayoria de los paises registro un descenso de la inflacion, que bajo —en términos ponderados— de
un 6,1% en 2005 a un 4,8% en 2006. Muchos paises tuvieron que enfrentarse a presiones
revaluatorias a causa de la masiva entrada de divisas derivada de los mejores precios de las
exportaciones o las remesas, y tomaron diferentes medidas para mitigar sus efectos. Pese a lo anterior,
predominan los casos de moderada apreciacion de las monedas nacionales (3,5% en promedio).

Estimulada por el sostenido crecimiento econémico, continud la generacion de empleo, sobre
todo del empleo asalariado. El incremento de la tasa de ocupacion en medio punto porcentual se vio
parcialmente compensado por la mayor participacion laboral; por consiguiente, la tasa de desempleo
abierto continué el descenso iniciado en 2004, pero menos aceleradamente, solo 0,4 puntos
porcentuales, lo que la deja en un 8,7%. Contrariamente a lo observado en los ultimos afios, en 2006
los salarios reales también se vieron favorecidos por la mayor demanda laboral y en el promedio de la
region los del sector formal registraron un incremento en torno al 3%.
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El valor de las exportaciones de bienes de América Latina y el Caribe aument6 un 21%, y el de
las importaciones un 20%. Conjuntamente con el aumento de las transferencias, de mas de 9.000
millones de dolares en términos netos, este incremento de la balanza de bienes compensé
ampliamente el creciente déficit de los saldos de los servicios factoriales y no factoriales, de manera
que la cuenta corriente de la balanza de pagos aument6 del 1,5% del PIB en 2005 al 1,8% en 2006.
Por otra parte, la balanza de capital y financiera registr6 un menor superavit que el aflo anterior, de
230 millones de dolares. A ello contribuyeron las politicas de desendeudamiento externo, el
desarrollo de los mercados financieros internos y la constitucion de activos en el exterior, que
limitaron los flujos de capitales financieros netos, asi como una marcada caida de la inversion
extranjera directa neta, principalmente debido a la adquisicion de una empresa canadiense por parte
de una empresa brasilefia, mientras las entradas de capitales a la region por concepto de la inversion
extranjera directa se redujeron levemente, en comparacion con 2005.

Cabe senalar que el desempeno promedio de la region oculta una gran heterogeneidad, tanto
entre los paises como dentro de ellos. Especificamente, el entorno internacional ha tenido efectos muy
variados en los paises exportadores de recursos naturales con alta demanda, sobre todo en América
del Sur, asi como en algunos paises exportadores de petrdleo de otras subregiones, y los demas paises
latinoamericanos y caribefios.

Frente a los riesgos para la futura evolucion econdomica de América Latina y el Caribe, sobre
todo de un posible enfriamiento mas o menos acentuado del crecimiento global, muchos paises de la
region han reducido su vulnerabilidad, entre otras cosas mediante la flexibilizacion del sistema
cambiario, la reduccion de la deuda externa, una reestructuracion de la deuda orientada a la aplicacion
de plazos mas largos y tasas fijas, un mayor nivel de reservas internacionales, el refuerzo de las
cuentas fiscales y una reduccion de la dolarizacion de los sistemas financieros. Sin embargo, aun asi
una caida de crecimiento global sin duda afectaria el crecimiento econdmico de la region y el
bienestar de su poblacion.

Para el afio proximo se espera una ligera desaceleracion del crecimiento y se proyecta un
aumento del PIB regional del orden de 4,7%, lo que permitiria que el producto por habitante de la
region acumulara un aumento del orden del 15% en el periodo 2003-2007, lo que equivale a un 2,8%
anual.
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1. Introduccion

Se estima un crecimiento de 5,3% del PIB de América Latina y el Caribe en el 2006,
lo que implica un aumento del 3,8% del producto por habitante. Por lo tanto, el 2006
sera el cuarto aflo consecutivo de crecimiento y el tercero que presenta una tasa
superior al 4%, después de una expansion promedio del 2,2% anual entre 1980 y
2002. Para 2007 se espera una ligera desaceleracion del crecimiento y se proyecta un
aumento del PIB regional del orden de 4,7%, lo que permitiria que el producto por
habitante de la region acumulara un aumento del orden del 15% en el periodo 2003-

2007, equivalente a un 2,8% anual.

La evolucion de las economias de América Latina y el Caribe no es un hecho aislado, sino que,
por el contrario, tiene lugar en un contexto de generalizado crecimiento de la economia mundial. En
este sentido, cabe sefialar que, aunque las tasas de crecimiento de la region son elevadas en términos
historicos, son inferiores a las observadas en otras regiones del mundo en desarrollo. Sin embargo, no
se puede ignorar el hecho de que esta comparacion esta influida por el bajo crecimiento observado en
los ultimos afios en las dos mayores economias de la region, Brasil y México, que representan en
conjunto el 60% del producto regional.

Asimismo, es importante hacer hincapié en que, como consecuencia de la conjunciéon de un
contexto internacional favorable y la aplicacion de politicas internas macroecondmicamente
sustentables, la expansion regional coincide con un superavit creciente en la cuenta corriente y un
progresivo saneamiento de las cuentas publicas, lo que reduce la vulnerabilidad ante posibles
perturbaciones externas aunque, como se comenta mas adelante, hay acentuadas diferencias entre los
paises de la region.

A. Rasgos destacados de la expansion regional en el periodo 2003-2006

El crecimiento de las economias de la region se ha apoyado en la coyuntura externa muy
favorable caracterizada no solo por la prolongada expansion de la economia mundial y la creciente
preponderancia de China, India y otras economias asiaticas en la demanda mundial, sino también por
la abundante liquidez existente en los mercados internacionales de capital.
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Cuadro 1.1
TASAS DE VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En millones de délares a precios constantes de 2000)

Pais 2004 2005 2006 a/ 2007 p/
Ameérica Latina y el Caribe 5,9 4,5 5,3 4,7
América Latina 6,0 4,5 53 4,7
Argentina 9,0 9,2 8,5 7,5
Bolivia 3,9 4.1 45 4,0
Brasil 4,9 2,3 2,8 3,5
Chile 6,2 6,3 4.4 55
Colombia 4,9 5,2 6,0 5,0
Costa Rica 4.1 59 6,8 5,0
Ecuador 7,9 4,7 4.9 4,0
El Salvador 1,8 2,8 3,8 4,0
Guatemala 2,7 3,2 4,6 50
Haiti -3,5 1,8 2,5 3,0
Honduras 5,0 4.1 5,6 50
México 4,2 3,0 4,8 3,8
Nicaragua 5,1 4,0 3,7 4,0
Panama 7,5 6,9 7,5 7,0
Paraguay 4.1 2,9 4,0 3,5
Peru 5,2 6,4 7,2 6,0
Republica Dominicana 2,7 9,2 10,0 7,0
Uruguay 11,8 6,6 7,3 6,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 17,9 9,3 10,0 7,0
El Caribe 3,8 4,9 6,8 5,4
Antigua y Barbuda 7,2 4,6 11,0

Bahamas 1,8 2,7 4,0

Barbados 4.8 3,9 3,8

Belice 4,6 3,5 2,7

Dominica 6,3 3,3 4,0

Granada 7.4 13,2 7,0

Guyana 1,6 -3,0 1,3

Jamaica 0,9 1,4 2,6

Saint Kitts y Nevis 7,6 5,0 5,0

San Vicente y las Granadinas 6,2 1,5 4,0

Santa Lucia 5,6 7,7 7,0

Suriname 7,7 57 6,4

Trinidad y Tabago 6,4 8,9 12,0

Cuba c/ 5,4 11,8 12,5

Fuente: Comision Econémica para América Latina (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
al Estimaciones. b/ Proyecciones. ¢/ Datos proporcionados por la Oficina Nacional de Estadisticas de Cuba,
que estan siendo evaluados por la CEPAL.
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Efectos de la mejora de los términos del intercambio y el aumento de las
remesas

Se estima que en el 2006 los términos del intercambio superaran en un 32,4% los valores
promedio de los afios noventa. La mejora, que solo en los tltimos tres afios (2004-2006) asciende al
25%, obedece en su mayor parte a los precios de los productos primarios, especialmente el petroleo y
los metales. Como hemos sefialado en otras oportunidades,' la mejora no es generalizada, ya que los
paises centroamericanos han sufrido un deterioro de los términos del intercambio debido al escaso
dinamismo de los precios de sus productos de exportacion, afectados en gran medida por la
competencia de China en el mercado estadounidense y a su condicion de importadores netos de
petrdleo. Esto tltimo ha afectado también a algunas economias sudamericanas, entre otras a Paraguay
y Uruguay y, aunque no se dispone de datos suficientemente desagregados, cabe suponer que, con la
excepcion de Trinidad y Tabago, los paises del Caribe se enfrentan al mismo problema.

La mejora observada en los términos del intercambio coincididé con el aumento del volumen
exportado de bienes y servicios, que ascendi6 a alrededor del 9% en promedio en los tres ultimos
afios, aunque muestra una tendencia ligeramente decreciente que se tradujo en un crecimiento
promedio levemente superior al 8% en el bienio 2005-2006.

Otro elemento caracteristico de la actual coyuntura ha sido el incremento del volumen de
recursos que ingresaron por concepto de remesas de los trabajadores emigrados, sobre todo en los
paises de Centroamérica y México, aunque el fendomeno tiene creciente importancia en algunas
economias de Sudamérica, como ocurre con Bolivia, Colombia y Ecuador, y también en el Caribe
(Granada, Guyana y Jamaica). En el conjunto de la region las remesas representaron un 2,2% del PIB,
pero en los casos especificos de Centroamérica y México equivalen a un 10,5% y un 2,7% del PIB,
respectivamente, mas de lo que este ultimo recibe por concepto de inversion extranjera.

La suma del superavit comercial creciente y las cuantiosas transferencias unilaterales explica el
excedente de la cuenta corriente de la balanza de pagos que, como nunca antes, viene acompaiiando el
crecimiento de la region. En el pasado, los periodos de crecimiento del PIB se caracterizaban por un
deterioro progresivo de la cuenta corriente.

Sin embargo, la abundante oferta de divisas derivada de la favorable relacion de los precios del
intercambio y el aumento de las remesas esta presionando a la baja a los tipos de cambio reales y el
impacto que esto ejerce sobre la competitividad comienza a reflejarse en la evolucion del volumen
exportado que, como ya hemos indicado, aumenta a un ritmo cada vez menor, aunque se advierten
diferencias que vale la pena analizar.

En el grafico I.1 se presenta la relacion existente entre la evolucion del tipo de cambio a
mediano plazo (basada en una comparacion de los valores actuales con el promedio observado en los
afios noventa) y el efecto en los mercados cambiarios de la combinacion de mejores términos del
intercambio (TI) y mayores remesas (R) en los tltimos dos afios, en ambos casos en comparacion con
la década del noventa y como porcentaje del PIB. Los paises se distribuyen en el grafico de acuerdo a
los valores que presentan en comparacion con el promedio regional de cada una de las variables
consideradas. Los paises de la region tienden a concentrarse en el cuadrante noroeste (efecto TI+R
inferior al promedio y tipo de cambio real relativamente depreciado) y en el cuadrante sureste (efecto

! Véase, por ejemplo Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de América
Latina y el Caribe 2005 (LC/G.2292-P/E), Santiago de Chile, diciembre de 2005, o Estudio econémico de América Latina y el Caribe
2005-2006 (LC/G.2314-P/E), Santiago de Chile, julio de 2006.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe - 2006 15

TI+R mayor al promedio y tipo de cambio real relativamente apreciado).” En primer término, cabe
destacar el alto valor promedio del efecto TI+R, equivalente a mas del 5% del PIB, que representa
una presion de oferta muy fuerte sobre los mercados de cambio de la region.

Grafico 1.1
TIPO DE CAMBIO REAL Y EFECTOS CONJUNTOS DE LA MEJORA DE LOS TERMINOS DEL
INTERCAMBIO Y EL AUMENTO DE LAS REMESAS, PROMEDIO 2005-2006 EN COMPARACION CON
PROMEDIO 1990-1999
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

icho de otro modo, la oferta excedente de divisas proveniente de los mejores términos del
intercambio, del aumento de las remesas de los trabajadores emigrados o de ambos factores tiende a
presionar a la baja a los tipos de cambio reales. En los paises en lo que esta presion de oferta en el
mercado cambiario es menor, es posible mantener paridades cambiarias reales relativamente mas
altas. Estas diferencias, por otra parte, estan comenzando a reflejarse en la evolucion de las
exportaciones reales. En efecto, en el grafico 1.2 vemos que, con algunas excepciones a las que nos
referiremos a continuacion, todos los paises cuyas exportaciones estan aumentando mas que el
promedio se ubican en el grafico 1.1 en el cuadrante noroeste, en tanto que todos los paises cuyas
exportaciones se incrementan menos que el promedio se ubican en el cuadrante sureste.

Las excepciones a las que se hacia referencia son tres: Argentina, pais en el que existe una
determinacion muy enérgica de politica econdmica en relacion con el nivel del tipo de cambio y que
si entrara en el grafico se ubicaria en el cuadrante noroeste; Brasil, en el que el crecimiento del
volumen exportado fue muy significativo entre el 2000 y el 2005, generando un superavit en la cuenta
corriente que, combinado con ciertos aspectos de la politica monetaria, trajo aparejada una fuerte
apreciacion relativa en los ultimos tres afos, y Nicaragua, pais en el que la autoridad monetaria ha
podido mantener un nivel real mas depreciado a pesar de los cuantiosos ingresos de divisas
provenientes de las remesas.

2 Por consideraciones de escala, Argentina fue excluida del grafico dado que presenta una depreciacion real en relacion a los afios noventa
mucho mayor al resto de los paises. En caso de que se la incluyera en el calculo, la cifra correspondiente se ubicaria en el extremo
superior del cuadrante noroeste.
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Grafico 1.2
TASA ANUAL PROMEDIO DE CRECIMIENTO DEL QUANTUM DE LAS EXPORTACIONESDE BIENES,
2005-2006
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Estilo de crecimiento caracteristico de los ultimos afios

En la contabilidad nacional, el efecto conjunto de los términos del intercambio y de las remesas
explica, junto con las transferencias de recursos al exterior por concepto de pagos de renta de los
factores productivos (principalmente intereses de la deuda externa y remesas de utilidades de las
empresas extranjeras), la diferencia entre el PIB y el ingreso nacional. Es asi como un aspecto
destacado del periodo por el que atraviesan actualmente las economias de la region es el hecho de que
el crecimiento del ingreso regional es superior al del PIB regional (7,1% en comparacion con un 5,9%
en el 2004, un 5,9% en comparacion con el 4,5% en el 2005 y un 7,2% estimado que contrasta con el
5,3% en el 2006).

Por otra parte, si se compara lo que viene ocurriendo con los agregados macroecondmicos en
los tltimos afios y lo sucedido entre 1991 y 1994, periodo en el que el crecimiento del PIB regional
fue similar al observado recientemente, surgen algunas caracteristicas interesantes de la presente fase
de crecimiento. En primer lugar, cabe destacar que en relacion con lo sucedido a comienzos de la
década de 1990, con una tasa de aumento del PIB muy similar (4,2% a comienzos de los afios noventa
y 4,4% en los ultimos afios) actualmente es mucho mayor el alza del ingreso (véase el grafico 1.3).

Ademas, el consumo ha venido aumentando a tasas crecientes pero inferiores a la expansion
del ingreso, lo que implica que el ahorro regional ha estado creciendo, a diferencia de lo que habia
ocurrido entre 1991 y 1994. Mas aun, el ahorro regional ha crecido mas que la inversion, lo que ha
tenido como contrapartida un superavit creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Asimismo, la actual fase expansiva se caracteriza por tasas mas altas de crecimiento de la
inversion y de las exportaciones. Efectivamente, las ventas externas de bienes y servicios han venido
aumentando a un ritmo cercano al 8% anual, que se compara con un 7% por afio a comienzos de la
década de 1990. Entretanto, la inversion ha sido el elemento mas dinamico de la demanda y la
formacion bruta de capital registro tasas de crecimiento del 8,5% en promedio, alrededor de un punto
porcentual mas que lo que habia crecido entre 1991 y 1994. Finalmente, cabe mencionar que en
ambos periodos las importaciones se elevaron mucho mas que el producto, aunque cabe destacar que
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
al Estimaciones.

el aumento de las importaciones en relacion con el ingreso (elasticidad bruta) observado en los
Giltimos afios es bastante inferior a la registrada entre 1991 y 1994.°En sintesis, la situacion general se
destaca por un crecimiento del ingreso superior al aumento del PIB que, a diferencia de otros periodos
de expansion del nivel de actividad se da mediante un aumento del ahorro nacional, en un contexto en
el que el elemento mas dinamico de la demanda es la inversion. Esta descripcion nos muestra un
estilo de crecimiento mas solido y sustentable en comparacioén con lo observado en el pasado, pero
oculta diferencias importantes entre los paises de la region.

Diferencias observadas en los estilos de crecimiento

Las diferencias en cuanto al estilo de crecimiento estan relacionadas tanto con el origen como
con la apropiacion de los recursos extraordinarios que recibe actualmente la region (mayores remesas
y mejores términos del intercambio) y que explican la brecha observada entre el crecimiento del
producto y del ingreso. En Centroamérica, asi como en algunos paises del Caribe, el mayor
crecimiento del ingreso proviene de las remesas de los trabajadores emigrados y es percibida por el
sector privado. El andlisis de la situacion desde el punto de vista de la distribucion del ingreso
indicaria que estos se canalizan a las familias y, dentro de ellas, a las de menor ingreso relativo, es
decir al sector de la poblacion cuyo consumo es mas dependiente del ingreso corriente.* En este caso,
cabe esperar que el ahorro nacional sea relativamente menor y que el consumo sea el propulsor de la
demanda.

En cambio, en casi todos los paises de Sudamérica, y en alguna medida en México, la mayor
parte de la diferencia obedece al efecto de los términos del intercambio. En los paises cuyas
exportaciones son realizadas en gran medida por empresas estatales, una alta proporcion de los
recursos que provienen de la mejora de los términos del intercambio es percibida por el sector
publico. Este es el caso, en general, de las exportaciones de petroleo y de algunos metales, entre otros

[

En parte ello se explica por el proceso de apertura de comienzos de los afios noventa, proceso que, junto con la apreciacién cambiaria,
redujo los precios relativos de los productos importados. En estimaciones sobre la mayoria de los paises de la region se observa que la
elasticidad a largo plazo respecto de la demanda interna se ubica en torno a 1,5 en América del Sur, a 1,6 en Centroamérica y a 1,8 en
México. En todos los casos se utilizé la demanda interna como factor explicativa de la variacion de las importaciones.

Véase Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama social de América Latina 2005 (LC/G.2288-P/E),
Santiago de Chile, noviembre de 2005.

=
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el cobre. Cuando las exportaciones no son realizadas por empresas publicas, los recursos se canalizan
a las empresas privadas y el Estado solo percibe parte de ellos a través de impuestos.” En ambos
casos, el efecto esperado es un aumento del ahorro del sector publico o de las empresas privadas, que
puede elevar la disponibilidad de recursos para financiar inversiones.

En comparacion con la situacion creada por el aumento de las remesas, el efecto del alza del
ingreso sobre el consumo es menor y probablemente mucho menos directo por depender, en gran
medida, de una decision de politica fiscal sobre el destino de los recursos ptiblicos, procedentes tanto
de las exportaciones realizadas por las empresas publicas como del cobro de impuestos sobre las
exportaciones realizadas por las empresas privadas.

En el grafico 1.4 se compara la evolucion de los principales agregados macroecondémicos por
subregion. Tal como se ha sefialado repetidamente, la region en conjunto viene registrando un
superavit cada vez mayor en la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que se debe a lo que ocurre
en las economias de América del Sur, mientras que las cuentas corrientes de los paises de
Centroamérica y en menor medida de México son deficitarias. Este fendmeno esta vinculado al origen
de la expansion del ingreso nacional. En los paises que se ven beneficiados por el aumento de las
remesas, como M¢xico y los de Centroamérica, tal como cabria esperar, se produce un aumento del
consumo mayor al del PIB y un menor incremento del ahorro; en cambio, en los paises en que una
parte importante del aumento del ingreso proviene de la mejora de los términos del intercambio, las
empresas (publicas o privadas) son las mas beneficiadas. En este sentido, se observa que el
acrecentamiento de la inversion estd positiva y claramente vinculado a la evolucion de los términos
del intercambio y, por lo tanto, es superior en América del Sur que en México y Centroamérica.’

En relacion con la evolucion de las exportaciones, aunque las dos subregiones registran tasas
de crecimiento similares para el periodo 2003-2006, los paises de Sudamérica muestran un mayor
aumento en relaciéon con el crecimiento de las ventas externas a comienzos de los afios noventa.
Seguramente, en México y Centroamérica esto debe responder en gran medida, a las limitaciones
derivadas de la competencia de China en el mercado estadounidense, amplificadas por la apreciacion
cambiaria.® En cambio, los paises de América del Sur, relativamente especializados en exportaciones
basadas en la explotacion intensiva de recursos naturales, se han visto beneficiados por la ampliacion
de sus mercados a las economias del lejano oriente y registran, en promedio, un tipo de cambio
depreciado en relacion con el vigente a comienzos de la década pasada.

[

En los ultimos afos los Estados se han esforzado por captar una porcion significativa de estos recursos.

o

En rigor, parte del aumento del ingreso puede destinarse a incrementar el consumo, sobre todo si los receptores de los mayores ingresos
son pequefios empresarios, como puede ser el caso de algunas explotaciones agricolas. En todo caso lo que se quiere resaltar es el mayor
vinculo entre estos recursos y la inversion.

-

En relacion con la evolucion de la inversion, no puede dejar de mencionarse que algunos de los mayores incrementos se registran en

paises que atravesaron por periodos criticos en los que la formacion de capital se contrajo considerablemente.

Cabe destacar que en el 2006 se observo una recuperacion de la tasa de crecimiento de las exportaciones mexicanas, seguramente

impulsadas por la fuerte expansion de la economia estadounidense en el primer semestre del afio. También se registraron altas tasas de
crecimiento, sobre todo de los productos agricolas, en algunos paises centroamericanos.
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Gréfico 1.4
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS

a) América del Sur
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Estimaciones.

En suma, la pregunta que se plantea en este contexto es cuan sostenibles son los estilos de
crecimiento que estamos observando en los ultimos afios en nuestra region. Cuando la fuente del
aumento de los recursos son las remesas de los trabajadores emigrados, el crecimiento exige una
continua expansion del consumo que, a la vez, hace necesario que la entrada de remesas se mantenga
por tiempo indefinido. Cuando la mayor parte de los recursos adicionales proviene del alza de los
precios de los productos de exportacion, en cambio, puede haber un vinculo mas directo con la
inversion. En ambos casos, se plantea el problema de la disminucion del tipo de cambio real de
equilibrio, que exige la adopcion de medidas de politica ptblica que compensen la reduccion de la
competitividad de la produccion local. La magnitud de la presion a la baja que sufren los tipos de
cambio de la mayor parte de los paises de la region pone de manifiesto la importancia de una
estrategia de politicas que apunte en esta direccion (véase el grafico I.1).

La disponibilidad de recursos para financiar la aplicacion de esta estrategia de politica es mas
directa cuando el aumento del ingreso proviene de la mejora de los términos del intercambio que
cuando su origen es el incremento de las remesas de los trabajadores emigrados, aunque estan
comenzando a generarse algunas iniciativas interesantes destinadas a canalizar parte de los recursos
provenientes de las remesas a obras de infraestructura que podrian tener efectos favorables en la
competitividad.
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Menor vulnerabilidad externa de la region

Otro rasgo distintivo del periodo de crecimiento que atraviesa América Latina es que va
acompafiado de una significativa reduccion de la vulnerabilidad ante posibles shocks externos. En
primer lugar, la transicion hacia tipos de cambio flotantes facilita el ajuste ante este tipo de shocks. En
segundo lugar, los paises estan aprovechando la situacion de holgura externa para cancelar parte de su
deuda externa. A esto se suma el hecho de que, como consecuencia del incentivo derivado de la
reduccion de las tasas de interés internas y de la incertidumbre asociada a la mayor flexibilidad de los
tipos de cambio, se ha producido en los ultimos afios una marcada reduccion del peso de la deuda
externa, tanto en relacion con el PIB como con las exportaciones regionales. Aunque en algunos
paises la deuda externa sigue siendo elevada, el coeficiente deuda externa/exportaciones de bienes y
servicios equivale a menos de la mitad de lo que era hace diez afios si consideramos la deuda total,
pero a alrededor de la tercera parte si se considera la deuda neta una vez descontadas las reservas
internacionales.

Por otra parte, en menor escala pero en forma similar a lo que ocurre en otras partes del mundo,
los paises de la region han recompuesto sus reservas internacionales. La importancia del aumento de
la liquidez que esto supone, junto con un mejor perfil de la deuda, se aprecia cuando se compara la
relacion entre la deuda externa a corto plazo y las reservas internacionales, que ha venido
disminuyendo aceleradamente. Ademas de los menores coeficientes de endeudamiento externo, la
vulnerabilidad ante los shocks externos ha disminuido gracias al descenso del grado de dolarizacion
de varias de las economias de la region, en especial de América del Sur.

También en este sentido se observan diferencias notorias dentro de la region. En América del
Sur, los recursos provenientes de un significativo superavit en la balanza basica, al cual contribuyen
tanto el superavit creciente en cuenta corriente como los ingresos netos por concepto de inversion
extranjera, se utilizaron para cancelar parte de la deuda y aumentar las reservas internacionales (véase
el grafico 1.5). En México y Centroamérica el superavit de la balanza basica, sensiblemente menor,
fue producto de que los ingresos netos por inversion extranjera directa superaron al valor del déficit
en cuenta corriente (y correspondio basicamente a México). En este caso los recursos de la inversion
extranjera directa se utilizaron para financiar el déficit en cuenta corriente y aumentar las reservas,
aunque en una proporcion muy inferior a la observada en América del Sur y el desendeudamiento fue,
en este caso, poco significativo.

El caso del Caribe es, con diferencias de escala, similar al de América del Sur, puesto que
presenta un superavit en cuenta corriente que viene a sumarse al ingreso neto de divisas proveniente
de la inversion extranjera directa y es utilizado para cancelar deuda y aumentar las reservas. Sin
embargo, esto se debe exclusivamente a lo que ocurre en Trinidad y Tabago, porque en los demas
paises la situacion se asemeja mas bien a la de Centroamérica.
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Grafico 1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FUENTES Y USOS DE LA BALANZA DE PAGOS, 2004-2006
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Cabe sefalar que la mayor oferta de divisas resultante del favorable contexto externo ha
permitido, con la excepcion de Brasil, una reduccion sustancial de las tasas de interés reales de los
bancos centrales de la region. Esa baja de las tasas de interés contribuyé al aumento del nivel de
actividad economica de los ultimos afios y a evitar una mayor apreciacion de los tipos de cambio,
ademas de incentivar la sustitucion de deuda en moneda extranjera por deuda en moneda nacional,
hecho que se reflejo en el saldo negativo de la cuenta de capital de la balanza de pagos mencionado
anteriormente.

Teniendo en cuenta que en la gran mayoria de los paises de la region la inflacion esta bajo
control y que la expectativa de un menor crecimiento mundial permite augurar una baja de las tasas
de interés internacionales, expectativa que también estd implicita en la curva de rendimientos
invertida del mercado de bonos estadounidenses, cabria esperar que los bancos centrales de la region
contribuyan mediante su politica monetaria al mantenimiento de tasas de interés internas bajas que
ayuden a sostener el nivel de los tipos de cambio reales.

Consolidacion de la solidez fiscal

En los tltimos afios, los paises de la region han venido consolidando su posicion fiscal. Por una
parte, la situacion macroecondémica permitid aumentar los ingresos fiscales, tanto gracias al
incremento del nivel de actividad econdmica como a la mejora de los términos del intercambio. Por
otra parte, a diferencia de lo observado en otros periodos de expansion de la actividad econdmica, el
gasto publico se mantuvo relativamente controlado.

Cabe mencionar aqui un cambio importante en la evolucion de las cuentas publicas, ya que
mientras en el periodo 2003-2004 el superavit era consecuencia del aumento de los ingresos, ante un
gasto primario decreciente como porcentaje del PIB, en los tltimos dos afios el gasto primario ha
comenzado a crecer, si bien a un ritmo inferior al del crecimiento de los ingresos, por lo que el
superavit primario continu6 incrementandose. Este es un hecho que convendria observar atentamente,
dado que si los ingresos dejaran de crecer la persistencia del aumento del gasto pondria en riesgo el
equilibrio de las cuentas publicas.

La generacion de importantes superavit primarios dio lugar a cancelaciones de deuda que
fueron acompafadas por cambios en su composicion consistentes en el aumento de la proporcion de
deuda a tasa fija, asi como en mayores plazos medios y en aumentos de la proporcion de pasivos
denominados en moneda nacional, que contribuyeron también a reducir la vulnerabilidad de los
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paises de la region. Esto, sumado a las reestructuraciones y a la Iniciativa para la reduccion de la
deuda de los paises pobres muy endeudados (HIPC por su sigla en inglés) se tradujo en una
importante reduccion del endeudamiento publico como porcentaje del PIB.

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS, GASTOS Y RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL,
1990-2006
(Promedio simple, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

B. Perspectivas para 2007

Se prevé que en el afio 2007 el contexto internacional seguira siendo positivo para la region,
aunque menos favorable que el de 2006, dado que se espera una desaceleracion del crecimiento
mundial, que equivaldria aproximadamente al 3%. La probable desaceleracion de la economia
estadounidense podria ir acompafiada de un proceso similar en Japon y en la zona del euro, aunque de
menor magnitud.

A partir de este contexto externo y de la evolucion de las economias de la region, se prevé que
en el 2007 continte la expansion iniciada hace cuatro afios, aunque con cierta desaceleracion del
ritmo de crecimiento respecto del 2006. Se estima que el incremento de la actividad econdmica
regional serd de alrededor de 4,7%, lo que permitiria un aumento de alrededor de 3% del producto por
habitante.

El sostenimiento de la expansion del PIB regional en un contexto de desaceleracion del
crecimiento mundial aunque tal vez a tasas menores que las de 2006, se basa en la vigencia de un
contexto macroeconomico interno sano y en la influencia que ejercera en la demanda interna la
continuidad del proceso de crecimiento. Este es un hecho sumamente auspicioso en nuestra region,



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe - 2006 23

aquejada como ninguna otra por un grado de volatilidad macroeconémica sumamente elevado, que
conspird contra la inversion, afectando de este modo la capacidad de nuestros paises de lograr un
crecimiento sostenido. Por otra parte, la evolucion de la cuenta corriente le permitiria a la region
mantener tasas de crecimiento relativamente altas sin que se prevean fuertes tensiones en el sector
externo.

No obstante, como se ha sefialado anteriormente, hay muchas cuestiones que tanto desde el punto
de vista de la politica macroeconémica de corto plazo como de la necesidad de contar con una estrategia
mas clara de desarrollo, merecen ser examinadas atentamente. En especial, es necesario encontrar
mecanismos que permitan sostener la competitividad externa de la region, mas alla del aprovechamiento
de una coyuntura favorable en los mercados internacionales, asi como afianzar conductas e instrumentos
que los paises de la region han comenzado a desarrollar a fin de garantizar la sustentabilidad
macroeconomica de la politica fiscal aprovechando, al mismo tiempo, su potencial estabilizador de las
fluctuaciones asociadas al ciclo econémico.
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