Capitulo |

PANORAMA REGIONAL

A.RASGOS DESTACADOSDE LA EVOLUCI ON RECIENTE DE LASECONOMIASDE
AMERICA LATINAY EL CARIBE

Las economias de AméricaLatinay e Caribe estdn atravesando por un periodo sumamente favorable, cuya
principal caracteristica es el sostenido crecimiento que, casi Sin excepciones, han mostrado todos los paises
de laregion desde € afio 2003. En € 2006 €l crecimiento de laregion fue de un 5,6%, y para el presente afio
la CEPAL proyecta una tasa de crecimiento del PIB del 5,0% y estima en 4,6% la tasa de crecimiento de
2008. De confirmarse estos prondsticos, al fina del sexto afio de crecimiento consecutivo € producto por
habitante de la region habra acumulado un aumento del 20,6%, equivalente a algo més del 3% anudl, en lo
gue se haconvertido en € periodo de mayor crecimiento (y € més prolongado) desde 1980.

Gréficol.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PIB POR HABITANTE
(Afo anterior al primer afio de crecimiento=100)

120 ~

115

110 A

105 ~

100 T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8

1984-1987 —1991-1998 - - - - 2003-2008

Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe, sobre labase de cifras oficiales.

Como hemos sefidlado en ediciones anteriores del Estudio econdmico, lo extraordinario de este
periodo de crecimiento no se restringe a aspectos cuantitativos, relacionados con la magnitud y la
duracién de la fase de expansion econdmica, sino que incluye elementos cualitativos, relativos a la
persistencia de situaciones caracterizadas por la estabilidad de las variables macroeconémicas clave, tanto
en laregién en su conjunto como en la casi totalidad de los paises tomados en forma aislada. En efecto, €
crecimiento actual se caracteriza por coexistir, a nivel agregado, con excedentes en la cuenta corriente de
labalanza de pagosy en el balance primario del sector publico.
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El primero de ellos responde en gran medida a la recuperacion de los términos de intercambio y
es un fendbmeno que se da primordialmente en los paises de América del Sur. En cambio, a igual que
México y algunos paises del Caribe y de América del Sur (Ecuador y Colombia, entre otros), varios
paises de Centroamérica registran ingresos muy elevados de divisas por concepto de remesas de los
trabajadores emigrados.

Asimismo, y a diferencia de lo que era habitual en periodos de expansion econdmica, el gasto
publico no se incrementd paralelamente a la generalizada recuperacion de los ingresos fiscales, a menos
en €l inicio de la actual fase de crecimiento. La evolucion de las cuentas publicas en los Ultimos afios ha
redundado en un aumento del superavit primario y la casi absoluta desaparicion del déficit global, lo que
ha permitido una significativa reduccion de la deuda publica, fendmeno que se describe més adel ante.

Por otra parte, en los Ultimos afios se ha observado un fortalecimiento de la posicién externa de
los paises de la regidn, que obedece no solo a la mencionada evolucion de la cuenta corriente, sino
también a la liquidez que ha caracterizado a los mercados internacionales de capitales y que se tradujo
una disminucion del riesgo pais, aungue no en una corriente positiva de la cuenta de capitales y financiera
delabalanza de pagos, si se excluye lainversion extranjera directa.

Valdria la pena preguntarse sobre las razones por las que los flujos financieros netos hacia
América Latinay e Caribe han tenido signo negativo en una coyuntura caracterizada por una abundante
liquidez. En primer lugar, las bajas tasas de interés internas y la mayor incertidumbre asociada a
esquemas flexibles de politica cambiaria constituyeron un incentivo a endeudamiento en los mercados
financieros locales. Por otra parte, en un andlisis que abarque desde la esfera rea a la financiera, podria
decirse que la demanda interna no crecio lo necesario, dados los volUmenes exportados y 10s términos de
intercambio, como para dar origen a una situacion de escasez de divisas que requiriera ser cubierta con
recursos externos. Por consiguiente, podria argumentarse que la inversion no acanzd un nivel suficiente
como para atraer un ingreso mayor de capitales destinado a su financiamiento, lo que impidié alaregion
registrar una tasa de crecimiento superior ala observada en estos afios.

Esta abundancia relativa de divisas se ha reflgjado, en primer lugar, en un alza de las reservas
internacionales y la reduccion del endeudamiento neto externo, hecho a que contribuy6 también la
evolucion de las cuentas publicas. Ademas, |as mejores condiciones financieras han permitido alos paises
mejorar € perfil de la deuda, tanto en términos de plazos como de tasas de interés, e incrementar al
mismo tiempo la proporcién de la deuda denominada en moneda nacional.

Otro factor distintivo de la actual fase de crecimiento es que la conjuncién de menores tasas de
interés internacionales, mejores términos de intercambio y mas remesas se ha traducido en una tasa de
crecimiento del ingreso nacional a precios constantes superior a la del PIB. Como, por otra parte, €l
ingreso nacional viene elevandose sisteméticamente més que e consumo, € mayor ahorro naciona que
esto supone permite financiar un nivel cada vez més alto de inversién. El coeficiente de formacién bruta
de capital/PIB registra actualmente el nivel mas elevado de los Ultimos 25 afios, aunque todavia no
recupera los maximos registrados en | os afios setenta.

La continuidad del incremento del nivel de actividad, por otra parte, ha permitido una mejora de
los indicadores del mercado de trabajo, como lo demuestra la disminucién de la tasa de desempleo de un
9,1% en el 2005 a un 8,6% en el 2006 (y un 8,3% proyectado para el 2007). Al mismo tiempo, los nuevos
puestos de trabajo se caracterizan por ser de mejor calidad, como queda de manifiesto cuando se observa
la creciente participacion del empleo formal asalariado en el aumento del empleo.
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~ Cuadrol.1
TASASDE VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En millones de ddlares a precios constantes de 2000)

Pais 2004 2005 2006 ° 2007°  2008°
AméricalLatinay € Caribe 6,2 4,6 5,6 50 46
AméricaLatina 6,2 4,6 55 50 4,6
Américade Sur 7,4 5,3 5,8 5,7 49
Ameérica Central y México 4,1 3,2 51 3,6 4,0
Argentina 9,0 9,2 8,5 75 55
Bolivia 42 4,1 4,6 4,2 50
Brasil 57 29 3,7 45 45
Chile 6,0 57 4,0 6,0 5,0
Colombia 49 5,2 6,8 6,8 55
Costa Rica 4,3 59 79 6,0 55
Ecuador 79 4,7 4,1 35 35
El Salvador 1,8 2,8 4,2 45 4,0
Guatemala 3,2 32 4,6 5,0 45
Haiti -35 18 23 35 35
Honduras 5,0 4,1 6,0 55 5,0
México 4,2 3,0 4.8 32 3,7
Nicaragua 53 4,0 3,7 43 4,0
Panama 75 6,9 8,1 85 75
Paraguay 41 29 4,2 4,0 35
Pert 5,2 6,4 8,0 7,3 6,0
Republica Dominicana 2,7 9,2 10,7 75 6,0
Uruguay 11,8 6,6 7,0 5,2 45
Venezuela (Republica Bolivariana de) 18,3 93 10,3 6,8 45
Caribe 4,7 4,7 73 55 51
Bahamas 18 2,7 6,0 45 .
Barbados 4.8 4,1 3,8 4,0
Belice 4,6 35 5,8 25
Guyana 16 -2,0 47 50
Jamaica 1,0 14 25 3,0
Suriname 17,7 5,6 58 50
Trinidad y Tabago 8,8 8,0 12,0 8,0
UMCO 41 51 7,1 55
Cuba® 54 11,8 125 ..

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL).
& Cifras preliminares.
b Cifras proyectadas.
¢ Datos proporcionados por la Oficina Nacional de Estadistica de Cuba.

B. EL ESCENARIO INTERNACIONAL

Lafavorable coyuntura por la que atraviesa América Latinay € Caribe en los Ultimos afios se ha dado en €
marco de una extraordinaria evolucién de la economia mundial, caracterizada por un crecimiento solido y
muy difundido. En € afio 2006 € crecimiento mundia fue de un 4% en un contexto en € que 96 de un total
de 159 paises estudiados mostraron tasas de crecimiento del producto por habitante superior a 3%.! De esos

1 Véase Naciones Unidas, World Economic Stuation and Prospects 2007. Update as of mid-2007, Nueva Y ork,

mayo de 2007.
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paises, 63 son economias en desarrollo, 13 de las cuaes corresponden a América Latinay € Caribe. Para el
2007 se espera una desaceleracion del crecimiento global, debida basicamente a la evolucion del PIB
estadounidense, que reduciria la tasa de crecimiento a 3,4%. Sin embargo, a medida que transcurre € afio
hay cada vez mayores indicios de que la desaceleracion estaria llegando a su fin, por lo que € segundo
semestre de 2007 seriamejor que € primero y parael 2008 se espera un crecimiento global del 3,8%.

Entre las naciones desarrolladas, destaca la desaceleracién prevista del PIB de Estados Unidos,
gue descenderia de un 3,3% en € 2006 aun 2,1% en el 2007. La debilidad de la economia estadounidense
en e 2007 se atribuye a impacto esperado de las dificultades por las que atraviesa e mercado
inmobiliario y €l alto nivel de endeudamiento de los hogares sobre el consumo de las familias, que ha sido
el pilar de la expansion de esa economia en los Ultimos afios. A pesar de que las exportaciones han
mostrado un relativo fortalecimiento, el déficit de las cuentas externas de la economia estadounidense
contindia siendo muy alto, lo que mantiene latentes las presiones para una depreciacion del dolar.

En la zona euro se prevé un crecimiento del 2,5% en € 2007, ligeramente inferior a 2,7%
registrado en el 2006. Aungue las exportaciones y la inversion siguen siendo los motores de la expansion
de la demanda, el consumo privado estd comenzando a mostrar una importante recuperacion. Entre las
economias de la zona euro destaca la notable expansion que estd mostrando la economia alemana, que
ascendio al 2,8% en el 2006 y se prevé que sea del orden del 2,5% en el 2007. Esta ligera desaceleracion
del crecimiento afectaria, de manera generalizada, a resto de las economias europeas.

La economia de Japon también se estd mostrando solida y se prevé que crezca un 2,1% en €l
2007, es decir en un porcentaje similar al de 2006, cuando registrd un 2,2%, en el marco de una expansion
sostenida que desde €l afio 2003 ha permitido a la economia japonesa expandirse a unatasa promedio del
2,5% anual. Aunque €l sector externo contintia siendo el motor mas importante del crecimiento de Japon,
se espera que se mantenga €l dinamismo de la inversion, que ha sido otro de sus pilares en los Ultimos
anos; también hay expectativas de que el mejoramiento observado en los mercados laborales repercuta
positivamente en el consumo de las familias.

Entre las economias en desarrollo destaca, como ya es habitual, la situacion de la economia de
China, cuya expansion ascendio a 10,7% en el 2006 y se espera que se mantenga en niveles muy altos
(aunque inferiores a los del afio pasado) en el 2007. Para el corriente afio se prevé una tasa de alrededor
del 10,1%, impulsada por las exportaciones pero también por la enorme magnitud y la pujanza del
mercado interno, que constituye, ademas, un destino cada vez mas importante de |las exportaciones de los
demas paises de Asiay paralos paises en desarrollo en general, incluidos |os |atinoamericanos.

La otra gran economia cuya situacion cabe resaltar dentro del conjunto de paises en desarrollo es
lade lalndia. En el 2006 esta economia crecié un 9,0%, aunque se espera que este afio su expansion se
desacelere como consecuencia de los atos niveles de utilizacion de la capacidad instalada y de presiones
inflacionarias que han llevado a las autoridades monetarias a adoptar una politica monetaria menos
expansiva. En estas circunstancias se espera que la economia de la India crezca un 8,4% en el 2007.

En lineas generales, la situacién econdmica favorable deberia extenderse sin excepciones a otras
regiones del mundo en desarrollo, como Africa, Medio Oriente, Asia meridional y oriental y las
economias de Europa oriental conocidas como “economias en transicion”, asi como a la Comunidad de
Estados Independientes (ex integrantes de la disuelta Union Soviética). En muchos casos, se trata de
importantes productores y exportadores de productos basi cos, especial mente de petréleo.
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C. UNA COYUNTURA CON POCOSANTECEDENTESHISTORICOS

1. El contexto externoy la cuenta corriente

El crecimiento de la region ha sido posible gracias a una coyuntura externa muy favorable, caracterizada
no solo por la prolongada expansién de la economia mundial y la creciente incidencia de China e Indiaen
la demanda global, sino ademas por la abundante liquidez en los mercados internacionales de capitales.
Esto se tradujo en un significativo incremento del volumen exportado, asi como en una mejora de los
términos de intercambio de la region, factores que contribuyeron a la acumulacién de crecientes
excedentes en |a balanza comercial.

El volumen exportado aumentd cerca de un 7,4% en promedio en los dos Ultimos afios y se espera
gue en 2007 se eleve en torno a un 6%. Sin embargo, cabe destacar que durante €l 2006 se observo una
significativa desaceleracion de las exportaciones de América del Sur (medidas en dolares de 2000), cuya
tasa de crecimiento paso del 14,4% en 2004 al 8,9% en el 2005y al 3,7% en el 2006 (véase el gréfico |.2).
En contraposicion, las exportaciones de México y los paises de Centroamérica, expresadas en moneda
constante, pasaron de un 5,8% en e 2004 a un 6,7% en & 2005 y un 10,7% en el 2006. A partir de la
informacion disponible en la primera mitad de 2007, cabria esperar un comportamiento mas homogéneo
de las subregiones en el presente afio, caracterizado por una aceleracion de las ventas externa de |os paises
de América del Sur y una moderacion del crecimiento de las provenientes de México y los paises de
Centroamérica.

Por € contrario, impulsadas por € aumento del nivel de actividad y por una significativa
apreciacion cambiaria, las importaciones vienen elevandose a un ritmo anual equivalente a 13% en
términos reales (19% anual en América del Sur) y registraron una aceleracion del crecimiento entre el
2005y el 2006. Cabe recordar que, como se ha determinado en varios estudios, una caracteristica comun
a la mayoria de los paises latinoamericanos es que la €elasticidad ingreso a largo plazo de las
importaciones es mayor que uno.’

En el 2006 los términos de intercambio fueron un 31% més altos que el valor promedio de los
afos noventa, pero si la comparacion se redliza a partir del promedio de los Ultimos tres (2004-2006) el
alza asciende al 24%. El mayor aporte a esta mejora provino de los precios de los productos basicos,
especialmente del petréleo y los metales.

2 En el 2006 se destaca el aumento de las exportaciones de manufacturas de México y, dentro de estas, € ato
dinamismo de las ventas externas del sector minero-metaldrgico, de la industria automotriz, de alimentos y
bebidas y de equipos de procesamiento de datos.

¥ Véanse entre otros, A. Senhadji, “Time-Series Estimation of Structural Import Demand Equations: A Cross-
Country Analysis’, IMF Working Paper, N° 132, Washington, D.C., 1998; y O. Belo y J. Pineda, “Las
elasticidades de largo plazo de las importaciones agregadas de América Latina’, Santiago de Chile, Comisién
Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), 2007, inédito. En este dltimo estudio, usando como
medida de ingreso €l PIB real y como medida de precios el tipo de cambio real, el rango de la elasticidad ingreso
de las importaciones va de 0,67 en Perti a un 2,54 en Uruguay. Cuando se utiliza €l PIB real-exportaciones como
medida de ingreso, controlado también por el tipo de cambio real, el rango de esa elasticidad va de 0,65 en Pert
a 3,09 en Uruguay. En e primer caso solamente un pais registré una elasticidad menor a la unidad mientras que
en el otro caso, dos paises, Perdl y Honduras, presentaron una el asticidad ingreso inferior a uno.
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Gréfico 1.2
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DE LASEXPORTACIONESDE BIENES,
POR SUBREGION, 2000 A 2006
(En ddlares de 2000)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Como puede verse en €l gréfico 1.3, la mejora de los términos de intercambio de la region
respondié fundamentalmente a los precios de los productos bésicos que forman parte de la canasta de
exportaciones de América Latina. Como se observaen el grafico 1.3, los términos de intercambio han sido
menos volétiles que los precios de los productos bésicos, a menos a partir de 1990, debido ala evolucion
de los demés productos que componen la canasta de exportaciones de la region, en especia las
manufacturas. Por otra parte, los términos de intercambio presentan una marcada tendencia positiva desde
1990, pero no ocurre o mismo con € indice de precios de los productos basicos (no energéticos), que
solo presenta una tendencia clara en los Ultimos afios del periodo analizado.

Aungue para los paises de Centroaméricay € Caribe (con excepcion de Trinidad y Tabago) la
evolucion de los términos de intercambio fue perjudicial,* dada su condicion de importadores netos de
petréleo, muchos de estos paises integran junto a México el conjunto de receptores de cuanti 0sos recursos
por concepto de remesas de trabajadores emigrados. En la regién en su conjunto las remesas
representaron un 2,2% del PIB, pero en Centroamérica equivalieron aun 11,1% del PIB y en México aun
2,8%, es decir més de |o que este pais recibe por concepto de inversion extranjera. En los tres paises del
Caribe que son grandes receptores de remesas estas representan, en promedio, cerca del 6% del PIB.

Otro rasgo caracteristico de la evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos en los Ultimos
anos es e significativo aumento que han registrado las remesas de utilidades realizadas por las empresas
extranjeras a sus casas matrices, en especial en Américadd Sur (véase en € gréfico |.4). Esta circunstancia
estd asociada d aza de los precios de algunos productos basicos y a hecho de que, en muchos casos, la
explotacion de recursos natural es esta en manos de empresas extranjeras.

* Aunque no se dispone de indices de precios del comercio exterior de los paises del Caribe, el hecho de que sean

importadores netos de petréleo permite inferir que, en caso de que pudieran medirse, sus términos de intercambio
se habrian deteriorado de manera similar alo que ha sucedido en Centroamérica.
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: TERMINOSDE INTERCAMBIO Y PRECIO DE LOSPRODUCTOSBASICOS
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Gréfico 1.4
REMESASDE UTILIDADES
(En porcentajes del PIB)
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La conjuncion de superavit comerciales y transferencias unilaterales, no compensados por los
mayores pagos por concepto de pago a factores productivos de propiedad de no residentes, explica €l
excedente de la cuenta corriente de la balanza de pagos que acompafia el crecimiento de la region a partir
del afio 2003. En el pasado, los periodos de expansion del PIB se caracterizaban no solo por un saldo
negativo, sino ademés por un deterioro progresivo de la cuenta corriente. Los Ultimos cuatro afios no solo
son los Unicos en los que se observa un saldo positivo en la cuenta corriente, al menos a partir de los afios
sesenta; tampoco se pueden identificar otros periodos en los que la regidn haya crecido atasas similares a
las actuales y en € que a mismo tiempo hayan mejorado las cuentas externas, aun manteniéndose en
niveles deficitarios.

Gréficol.5
CRECIMIENTO Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE, 1962-2007
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2. Producto, ingreso y componentes de la demanda

En el 2006 y tal como viene sucediendo desde el 2004, el ingreso nacional bruto disponible de los paises
de la region se expandié a una tasa superior a la del PIB (7,3%), impulsado en gran medida por €l
significativo incremento del efecto de la mejora del intercambio que se registré en e afio, equivalente al
3,4% del producto. A nivel nacional, el efecto de los distintos componentes es heterogéneo. En los paises
exportadores de metales y minerales e hidrocarburos (Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Per( y la
Republica Bolivariana de Venezuela) se registrd un significativo incremento del ingreso nacional bruto
disponible, que obedecié fundamentalmente a la mejora de los términos de intercambio, pese a que en
algunos casos se observo también un aumento considerable del pago neto de utilidades y dividendos al
resto del mundo (Chile y Republica Bolivariana de Venezuela). En los demés paises de América del Sur,
el ingreso nacional bruto disponible también mostré un alza superior aladel PIB, aunque més moderada.
En los paises de Centroamérica el panorama fue mixto; pese ala disminucién del poder adquisitivo de las
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exportaciones, la ampliacion de las remesas de los emigrantes permitié que, en algunos paises, € ingreso
nacional bruto disponible creciera a una tasa mayor que la del PIB (Guatemala, El Salvador vy,
especialmente, Honduras). En el caso de México la expansién del ingreso nacional es atribuible tanto ala
mejora de |os términos de intercambio como a aumento de |las transferencias corrientes netas recibidas.

Al igual que en los afios 2004 y 2005, €l volumen exportado de bienes y servicios crecié en €l
2006 a una tasa superior a laregistrada por € PIB (7,3%). A la persistente demanda externa de materias
primas exportadas por |os paises de América Latinay €l Caribe, se sumd laintensificacion de la actividad
econémica y de la demanda interna, lo que estimul6 €l comercio intrarregional de productos
manufacturados. En este contexto, € volumen importado de bienesy servicios crecid un 14,2%, debido a
lo cual las exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento por tercer afio consecutivo.
Para €l 2007 se prevé una situacion similar, dado que se espera un aumento de las exportaciones de la
misma magnitud que el registrado en & 2006 y, tal como ha ocurrido en los Ultimos afios, un incremento
superior del volumen importado.

La demanda interna de | os paises de la region se elevé un 7,1% en e 2006, o que representa una
mejora con respecto a las cifras registradas en 2005 y 2004 (5,5% y 6,2%, respectivamente). El aumento
derivado de la aceleracion de la formacion bruta de capital fijo (13,4%) y, en menor medida, por €l aza
del consumo (6%), respondié a la significativa expansion del crédito bancario a sector privado, tema al
cual nos referiremos mas adel ante.

La formacion bruta de capital fijo ha sido desde el 2004 el componente més dinamico de la
demanda, puesto que en el periodo 2004-2006 acumul 6 una expansién del 42,2% en comparacion con los
valores registrados en el 2003. Este crecimiento reflgja no solo € dinamismo de la construccién, sino
también de la inversiéon en maquinaria y equipos (31% y 60% de aumento en igua periodo,
respectivamente), en su gran mayoria importados. Como porcentaje del PIB, laformacion bruta de capital
fijo ascendi6 en el 2006 a un 20%, nivel méximo del periodo 1990-2006 (véase €l grafico 1.6).

Cabe destacar que en €l Ultimo trienio la tasa de crecimiento de la inversion bruta fija supero e
12% anual, en tanto que la contribucién de la inversion en maquinaria 'y equipos a alza de la formacion
bruta de capital fue la mas ata desde 1990 hasta la fecha, puesto que super6 el 56% (véase €l grafico 1.7).

Dado & aumento del ingreso nacional bruto disponible en la region, y pese a significativo
dinamismo del consumo, el ahorro nacional volvié a aumentar considerablemente en varios paises y, a
precios corrientes, representd un 21,9% del PIB, el registro mas alto desde 1990. En tanto, tal como viene
sucediendo desde 2003, en el 2006 e ahorro externo fue disminuyendo progresivamente, hasta el 1,7%
del PIB. Por consiguiente, a igua gque en los afios anteriores, en e 2006 la inversion regiona fue
enteramente financiada con ahorro nacional.
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) Gréfico 1.6
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Como porcentaje del PIB a precios de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Gréficol.7
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3. Mercado detrabajo, salariosy precios

La expansién econdmica dio lugar a un aumento de la demanda laboral, lo que se reflgd en una
significativa generacion de empleo formal. Gracias a esto, continué la recuperacion de la tasa de
ocupacion iniciada en e 2003, que acumul6 un incremento de 2,0 puntos porcentuales en un proceso
encabezado por la generacion de empleo asalariado, que ha venido creciendo a unatasa de 3,7% por afio.

Al contrario de lo ocurrido en el 2005, |a tasa de participacién aumenté 0,2 puntos porcentual es
en €l 2006, por lo que la repercusiéon de la generacion de empleo en la tasa de desempleo fue méas
moderada. En efecto, la tasa de desempleo fue de un 8,6%, 10 que supuso un descenso de 0,5 puntos
porcentuales, inferior a la disminucion de 1,2 puntos registrada en € 2005. Desde € 2003 la tasa de
desempleo acumula una bagja de 2,4 puntos porcentuales, 1o que contribuye a la recuperacion de los
niveles de la primera mitad de |os afios noventa.

Durante el primer semestre de 2007 se observa una continuacion de las tendencias observadas €l
ano anterior (aumento de las tasas de ocupacién y participacion, baja de la tasa de desempleo, incremento
de los salarios reales), aunque junto con una aceleraciéon del aumento de la tasa de participacién. De esta
manera, s bien se mantuvo € ritmo de aumento interanual de la tasa de ocupacién en 0,5 puntos
porcentuales (en nueve paises sobre los que se dispuso de informacion), el descenso de la tasa de
desempleo se estd atenuando y se estima que en € conjunto de la region solo bajaria de un 8,8% en €
primer semestre de 2006 a 8,5% en el mismo periodo de 2007. Para todo €l afio se proyecta un leve
descenso de la tasa de desempleo, del 8,6% al 8,3%. (véase el gréfico |.8).

Se egtima que cerca de seis millones de personas se sumaron al nimero de ocupados urbanos en €
2006. El aumento de |as tasas de ocupacion fue un fendmeno bastante generalizado, consignado en 15 de los
19 paises sobre los que se dispone de informacion. Mientras tanto, d nimero de ocupados crecié
aproximadamente un 2,9%, pero se observaron grandes diferencias entre categorias de ocupacion. El empleo
asalariado aumentd un 4,1% y contribuyd con un 89% de los puestos de trabajo generados en e 2006,
manteniendo € dinamismo de los dos afios anteriores. En los Ultimos tres afios se registré una elasticidad
empleo asalariado-PIB del 0,74, superior ala correspondiente al empleo total, que ascendié a 0,53.

Independientemente del método utilizado para medir el coeficiente de empleo formal e informal,
todas las mediciones indican que la reactivacion econémica de los Ultimos afios se tradujo en un aumento
absoluto y relativo del empleo formal. Especificamente, el incremento del nimero de asalariados con
contratos de trabajo que incluyen una cobertura de seguridad social indica que la generacion de este tipo
de empleos en algunos paises ha reaccionado en forma dinédmica ala mayor demanda laboral .

®  Parte de este aumento podria deberse a la formalizacion de empleos preexistentes. Ademés, si bien hay escasa

evidencia al respecto, es posible que, paralelamente a incremento del empleo formal, se esté produciendo un
aumento de las ocupaciones basadas en contratos a corto plazo.
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) Gréfico 1.8 )
AMERICA LATINA: OCUPACION Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.
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Gréfico 1.9
EVOLUCION DEL EMPLEO ASALARIADO, 2000-2006
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En la generacién de empleo desagregada por rama de actividad destacan algunos rubros que se
vieron beneficiados por la reactivacion de la demanda interna en muchos paises, especiamente en el
sector de la construccion (6,2%). Al contrario de lo ocurrido durante 2004 y 2005, el empleo en el sector
manufacturero aumenté solo levemente (1,5%), entre otros factores por la debilidad que muestra en
Brasil. La rama de servicios financieros, bienes raices y servicios a las empresas volvio a ubicarse entre
las més dindmicas en términos de generacion de empleo (5,0%) y registr6 una marcada expansiéon en
algunos paises grandes y medianos de la region, concretamente en Argentina, Brasil, Colombiay México.
Las otras ramas del sector terciario (comercio, restaurantes y hoteles, servicios basicos, y servicios
comusnal es, sociales y personales) mostraron una expansion cercana a los promedios de los Ultimos 10
anos.

Gréfico 1.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ANUAL DEL EMPLEO Y
DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, 2004-2006
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

Es interesante observar que en e periodo 2004-2006 la productividad media del trabgjo se
incremento a una tasa anual promedio del 2,5%, superior ala registrada por esta variable en la economia
estadounidense en el mismo periodo (1,8%), lo que ha permitido a la regién recuperar en parte, aunque
minimamente, €l terreno perdido en materia de productividad. También cabe sefidar que, ademés del
comercio, son los sectores productores de bienes los que registraron incrementos de la productividad
superiores al promedio, o que también es auspicioso por los efectos que tiene en términos de
competitividad.

® Laevolucion reciente del empleo permite inferir que en el sector terciario obedece a un incremento del empleo

formal y una contraccion relativa del informal, muy comin en estas ramas.
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Después de varios afios en los que un mercado laboral carente de dinamismo o la concentracion
del efecto de la mayor demanda laboral més en la cantidad de empleos que en las remuneraciones
limitaron las regjustes salariales, en 2006 |os salarios reales medios del sector formal subieron mas de 2%
a nivel regiona (2,8% como promedio ponderado y solo 1,9% en la mediana de las tasas de aumentos
sdariales de los paises) por primera vez desde 1997. A ello contribuyeron las alzas superiores a 3% en
Argentina, Brasil, Colombia, Uruguay y la Republica Bolivariana de Venezuela, mientras Chile, Costa
Rica, Nicaraguay Per( registraron incrementos més acotados, |0s salarios reales se estancaron en México
y Paraguay y se redujeron en Boliviay Guatemala. Si se considera el periodo 2004-2006 en conjunto, €l
promedio ponderado del aumento de los salarios reales asciende al 1,5% anual. En la mayoria de los
paises gque disponen de informacidn, a inicios de 2007 los saarios reales del sector formal también
mantenian una tendencia ascendente. Asi es como en Argentina, Brasil, Chile y Uruguay los incrementos
reales interanual es se ubicaron en torno o por arriba del 3%.

América Latinay el Caribe registré una tasa de inflacion del 5% en el 2006, lo que se compara
con un 6,1% en el 2005. Como promedio simple, lainflacion regiona disminuy6 de un 7,3% en el 2005 a
un 6,4% en 2006, bgja que se enmarca en la tendencia decreciente que este indicador viene mostrando
desde el 2002, afio en que ascendid a 12,2%. La cifra de 2006 es en gran medida reflejo del descenso de
lainflacién en Brasil (del 5,7% a 3%). Latasa de inflacion se redujo en varios otros paises, mientras en
El Salvador, México, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y la Republica Bolivariana de Venezuela aument6
entre el 2005 y el 2006. En los paises del Caribe de habla inglesa la situacion es muy heterogénea:
mientras en Trinidad y Tabago la tasa de inflacion aument6 en e 2006 (del 7,2% a 9,1%), como
consecuencia del alzade los precios de los alimentos, en Jamaica se redujo (del 12,9% al 5,8%), debido a
la disminucion de los precios del transporte.

La evolucién de los tipos de cambio aminor6 € impacto en los precios internos de los mayores
precios internacionales de las materias primas agricolas, las materias primas y los insumos industriales y
los aimentos. Otro factor que contribuyd a la moderacion de las tasas de incremento del IPC en el
segundo semestre de 2006 fue la disminucion de los precios del petroleo y los combustibles en los
mercados internacionales, que permitio un gjuste ala baja de los precios de los productos de este rubro en
varios paises en los Ultimos meses del afio. Ademés, en lamayoria de |os paises se moderaron las azas de
los precios de |os servicios en comparacion con € 2005.

Hasta mayo de 2007, el promedio simple de las tasas de inflacién de la region correspondientes a
lainflacion acumulada en los Ultimos doce meses, disminuyd a un 6,2%, mientras el promedio ponderado
aumentaba al 5,1%. Los indices de inflacion subyacente estdn aumentando en la mayoria de los paises,
pero en menor medida que €l nivel general del 1PC.

4. Activosy pasivos externosy vulner abilidad macr oeconémica

Durante € 2006 sigui6 fortaleciéndose la posicion pasiva neta con el exterior de América Latinay el
Caribe, lo que redujo su vulnerabilidad, tanto mediante la reduccion de sus pasivos externos, como del
incremento de los activos de reserva. El saldo de la balanza bésica equivalié a 2,6% del PIB, gracias al
aumento del saldo en cuenta corriente, que representd un 1,6% del PIB, y de lalED neta, que sumoé unos
30.000 millones de délares.
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En el 2006 la region present6 un superavit en las balanzas de capitales y financiera de apenas un
0,4% del PIB, porcentgje levemente inferior al de 2005, aunque las corrientes netas de capitales
financieros mostraron un saldo negativo inferior a del afio anterior (0,6% del PIB, comparado con el
1,2% de 2005) y lainversién extranjera directa (IED) neta sufrié una merma con relacion a 2005, puesto
gue fue de un 1% del PIB, porcentgje que se compara con el 2% registrado en el afio anterior. Para el
2007 se espera que el saldo de la balanza basica vuelva a ser muy positivo, aungue menor a de 2006.

Las entradas de IED en la region crecieron un 2%, puesto que ascendieron a unos 72.000
millones de ddlares. Sin embargo, la cuantiosa corriente de inversiones directas de la region en el
exterior, de unos 42.000 millones de ddlares, se tradujo en un descenso del 43% de la IED neta en
2006. Aungue este hecho obedece principalmente a lo sucedido en Brasil, varios paises registraron un
aumento de las inversiones directas en el exterior (Argentina, Chile y la Republica Bolivariana de
Venezuela).’

El superdvit de la balanza bésica, sumado a los incentivos provenientes de la reduccion de las
tasas de interés internas y de la mayor flexibilidad de los tipos de cambio, han impulsado en los Ultimos
anos una notoria reduccion de la carga de la deuda externa, tanto en relacién con e PIB como con las
exportaciones.® Aunque en algunos paises, especiamente en e Caribe, la deuda externa sigue siendo
elevada, € coeficiente deuda externa/exportaciones de bienes y servicios ha disminuido a menos de la
mitad del nivel registrado hace diez afios si se calcula sobre la base de la deuda total y a alrededor de la
terceraparte si se la calcula como deuda neta de reservas internacional es.

Tal como ocurre en otras regiones aungue en menor escala, los paises de laregiéon han aumentado
sus reservas internacionales. Como puede verse en el gréfico 1.11, los paises de laregion han acelerado en
el 2006 y & 2007 e ritmo de aumento de las reservas, como consecuencia de la intervencién en los
mercados de cambios motivada por la preocupacién de algunos bancos centrales (especiamente en Brasil
y Argentina) respecto del nivel del tipo de cambio real.

La importancia de este aumento de la liquidez, junto con un mejor perfil de la deuda, queda en
evidencia cuando se compara la relacién entre la deuda externa a corto plazo y las reservas
internacionales, relacién que ha venido reduciéndose aceleradamente (véase el grafico 1.12). Ademés de
los menores coeficientes de endeudamiento externo, la vulnerabilidad ante los shocks externos ha
disminuido gracias a descenso del grado de dolarizacién de varias de las economias de la region, en
especial de Américadel Sur (entre otras, las de Boliviay Peru).

" Ta como en los restantes paises en desarrollo, la relevancia de la inversién directa de empresas de América

Latina y e Caribe en € exterior es un fendbmeno reciente que se basa en las operaciones de un grupo
relativamente limitado de empresas, conocidas como “trandatinas’. Véase CEPAL, La inversién extranjera en
América Latinay el Caribe 2006 (L C/L.2336-P), Santiago de Chile, mayo de 2007.

Sin embargo, en ambos casos también es digno de mencion e comportamiento de las variables del denominador
de esos coeficientes.
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i Gréficol.11 )
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: BALANZA BASICA
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Proyeccion.

Gréfico1.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA DE CORTO PLAZO
Y RESERVASINTERNACIONALES
(En millones de ddlares y porcentajes)
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La mejora de la situacion de América Latina queda de manifiesto en los mercados financieros

internacionales, no solo en la evolucién de los indicadores de riesgo soberano sino también en la
calificacion més favorable de la deuda de varios paises de la region.’ En efecto, a pesar de algunos
episodios perturbadores de |a estabilidad de los mercados financieros internacionales™® y del deterioro de
la situacion en el mercado de crédito hipotecario de ato riesgo (subprime) de Estados Unidos, no solo
sigui6 disminuyendo €l riesgo pais de los paises de la region, calculado sobre la base del EMBI+, hasta
Ilegar a minimos historicos (168 puntos base a final de mayo de 2007, después de terminar el 2006 en los
186 puntos base), sino que en general América Latinay el Caribe se ha visto menos afectada que otras
regiones integradas por economias emergentes y ademas ha mostrado una mas répida recuperacion.

Gréfico1.13
DIFERENCIALESDE TASASDE INTERESMEDIDASPOR EL EMBI+

1600 4

1400 Crisis
asiatica

Crisis de deuda !
Argentin,

1200
1000 -
800 1
600 -
400 -

200 +

|
- . . .

' Nivel de los diferenciales anteriores a la
i crisis asiatica

b
|
'
'
'
i
'
'
'
:
;
]
i
i
'
'
'
'
:
'
'
'
:
:
'
'
;
:
'
'
'
:
'
'
'
i
'
'
'
:
:
'
'
:
'
'
'
:
: :

L B B e R S B L o T L o L S B e LI
© © ©O IS I~ 0 0 0 O O O O O O d d o4 N &N N MO M0 M g § S WO W W © © © N~
P29 PPPRAPPPRPIIIYIPIIYIIRRIRYIIRYIIYLP
e L 1 L A A A
€ 2 0 8 25 8 2082958 2082908205825 8=295% 8205 ¢.2=2270G
£ S E S E c E c E c E c E S E S E S E S E S E

EMBI+ —— EMBI+ América Latina

Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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10

Standard and Poor’s mejoré la calificacién de riesgo de la deuda a largo plazo en moneda extranjera de varios
paises de laregion en 2006 y principios de 2007: Argentina (B en marzo y B+ en octubre de 2006), Belice (B en
febrero de 2007, después de la reestructuracion de su deuda externa), Brasil (BB en marzo de 2006 y BB+ en
mayo de 2007), Chile (A en marzo de 2006), Colombia (BB+ en abril de 2007), Guatemala (BB en julio de
2006), Paraguay (B en junio de 2007), Perti (BB+ en noviembre de 2006), Suriname (B en diciembre de 2006) y
Uruguay (B+ en septiembre de 2006). Por otra parte, Ecuador sufrié una baja de su calificacion en enero de 2007
(CCC) y lo mismo ocurrié con Granada en abril (CCC+).

En mayo de 2006, varias economias emergentes realizaron liquidaciones de la posicion de deuda debido a la
acentuacion de la aversién a riesgo provocadas por |as expectativas de mayor inflacién en Estados Unidos 'y de
un consecuente endurecimiento de la politica monetaria. A fines de febrero y principios de marzo de 2007, se
produjo otro hecho perturbador, esta vez inducido por el anuncio de agjustes de politica econémica en China con
vista a contener el alza de |los precios de los activos en ese pais, que provoco una caida en la bolsa de Shangai de
casi un 9%.
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) ) Gréfico .14 )
INDICE EMBI+ DE AMERICA LATINA'Y SU RELACION CON EL EMBI+
(Series mensual es en puntos base y cociente)
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.
D.LA CONTRIBUCION DE LA POLITICA MACROECONOMICA

1. Lapolitica fiscal

Tal como ha venido ocurriendo en los dltimos afios, en el 2006 las cuentas fiscales de la region
registraron una mejora que se tradujo en un balance global cercano al equilibrio, mientras que el superavit
primario de los paises de la region, calculado como promedio simple, volvié a incrementarse. Esta
positiva evolucion de las cuentas fiscales y la deuda publica permitié que los paises de la region se
mantuvieran en la senda de atenuacion de la vulnerabilidad iniciada en el 2003.

A fines de 2006, e desempefio fiscal de los gobiernos centrales de los paises de la region les
permitio registrar en promedio simple un superavit primario del 2,1% del PIB, gue se compara con un
superdvit del 1,4% en el 2005. Si se toma en cuenta el déficit global, computando el pago de los intereses
de la deuda publica, € déficit se reduce del 1,2% a 0,2 % del PIB. Esta evoluciéon responde al
generalizado aumento de los ingresos fiscales (2,3% del PIB entre 2003 y 2006) y €l mantenimiento del
porcentaje PIB del correspondiente a gastos, de un -0,2% del PIB entre 2003 y 2006. No obstante,
mientras la mejora fiscal de los afios 2003-2004 se basaba en el incremento de los ingresos fiscales y 1a
disminucién de los gastos como proporcion del producto de la regidn, en los afios 2005-2006 €l aza del

superdvit primario respondié a la notable expansion de los recursos, que compensa ampliamente el
aumento de |as erogaciones publicas de |os Ultimos dos afios.
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Los paises en los que mas se han acrecentado |0s ingresos fiscales son los que registran un mayor
aumento de los precios de sus productos de exportacion. Como se observa en el gréfico 1.15, debido ala
alta especiaizacion de la regién y la elevada proporcion de exportaciones correspondiente a productos
basicos, los ingresos fiscales son muy sensibles a la evolucion de los precios de las exportaciones,
especialmente cuando estas son realizadas por empresas estatales.

Gréfico 1.15
AMERICA LATINA: INGRESOSFISCALESY PRECIO DE LASEXPORTACIONES
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Dentro de los ingresos fiscales, los ingresos tributarios que, sumados a las contribuciones
sociales, representan, en promedio, mas del 80% de los ingresos fiscales (aungque con una €levada
disparidad entre paises), han vuelto a crecer en términos del PIB. El rubro que més ha aumentado es el de
impuestos generales sobre bienes y servicios, que subié un 0,5% del PIB, por lo que la estructura
tributaria se ha concentrado en mayor medida en este tipo de impuestos.

Como ya se ha dicho, € gasto piblico volvié a elevarse en el 2006. En comparacién con € 2005,
el ultimo afio mostré un aumento del 0,1% del PIB (de 19,2% a 19,3%), atribuible en forma casi exclusiva
alos gastos corrientes (0,4% del PIB), mientras las erogaciones de capital se mantuvieron casi constantes
(-0,1% del PIB). Aungue varios paises de la region estan adoptando medidas para aumentar el gasto en
capital, la evolucion de los gastos corrientes deja poco espacio para la recuperacion del gasto en inversion
publica, que se encuentra en niveles muy bajos. A esto se suma €l hecho de que algunos paises estan
teniendo problemas para incrementar el gasto en capital debido a su escasa capacidad de egecucion del
gasto, especialmente en |os niveles subnacionales.
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Por otra parte, la evolucion de los Ultimos afios muestra una marcada aceleracion de la tasa de
crecimiento del gasto. En términos reales, el gasto primario se elevo en promedio un 5,9% en el 2003, un
10,9% en el 2004, un 10% en € 2005y un 12,1% en € 2006. Si bien la informacidn con gue se cuenta
hasta julio de 2007 es muy preliminar, en algunos paises la evolucion del gasto corriente en los primeros
meses del afio pareciera mantener la tendencia a un elevado crecimiento.

Gréfico1.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DEL GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

Como se ha descrito en detalle en ediciones anteriores del Estudio econémico, la generacion de
altos superavit primarios, la reestructuracion de deuda, 1a aplicacion de la Iniciativa para la reduccion de
la deuda de los paises pobres muy endeudados (PPME) y la apreciacién de las monedas nacionales
respecto a dolar constituyen el conjunto de factores que explica la disminucion de la relacion deuda
publica-PIB. Como promedio simple, los gobiernos centrales muestran unarelacion del 37,0% del PIB en
el 2006, lo que se compara con un 43,9% en el 2005. Ademés, los paises de |a regién estan aprovechando
las favorables condiciones macroeconémicas para aplicar activas politicas de gestion de pasivos gue han
contribuido areducir la vulnerabilidad financiera.
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Gréfico 1.17
EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN
COBERTURA INSTITUCIONAL, 1990-2006
(Promedios simples en porcentajes del PIB)
90

80 .---

70 -

30 1

20 1

10 A

o P N [s2] < [Te] © N~ [o¢] D o P N [a2] < [Te] (o]
D (o] (o] D (o] [o] D D (o] (o] o o o (@] o [@] o
()] )] ()] [¢)] (9] ()] ()] ()] (9] )] o o o o o o o
— — — — — — — - - - N N N N N N N
Gobierno central - = = - Sector publico no financiero

Fuente: Ingtituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacion Econdmica 'y Socia (ILPES) y Comisién Econémica para
Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

2. Lapoliticamonetariay cambiaria

En lineas generales, podria decirse que el elemento en comun de las estrategias aplicadas por la mayor
parte de los bancos centrales durante €l 2006 y la primera mitad de 2007 fue la gradual disminucion del
impulso monetario, dada la sostenida expansion del nivel de actividad en la mayoria de los paises y las
mayores expectativas inflacionarias derivadas de la evolucién de los precios de los productos béasicos, en
especial los energéticos, y en algunos casos de la inquietud sobre el posible recalentamiento de algunas
economias. Cabe destacar que Brasil y en menor medida México fueron excepciones notables dentro de
este panorama general.

En & caso de los paises que han adoptado esquemas de metas de inflacién, latasa de inflacion se
ha mantenido dentro de mérgenes acotados y reducidos, aunque se observan agunas diferencias
interesantes entre las estrategias aplicadas por 1os bancos centrales. En los dos paises més grandes de la
region (Brasil y México) se siguio reduciendo la tasa de politica monetariaalo largo de 2006, tal como se
venia haciendo desde mediados de 2005, con el objeto de apuntalar la tasa de crecimiento que se
encontraba por debajo del promedio regional. En ambos casos la tasa de inflacién mensual fluctud a lo
largo del afio entre niveles anuales equivalentes a 3%-4%, mientras en Brasi| la tasa de interés real se
mantuvo a niveles muy altosy, de hecho, afines de afio ascendia a alrededor del 10%. En la primera parte
de 2007 el Banco Central de Brasil continué la gradual disminucion de las tasas de politica monetariay se
espera que este proceso se prolongue en el resto del afio.

En Pert € banco central comenz6 a devar latasa de interés ante la leve aceleracion de lainflacién
observada entre fines de 2005 y comienzos de 2006, pero dejé de hacerlo cuando las presiones inflacionarias
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cedieron, & punto que a fines de 2006 € alza de precios era inferior a la cota minima de la banda objetivo
del banco central. En los primeros meses de 2007 no se observaron cambios en la politica monetaria.

En Chile, las autoridades parecen haber seguido la evolucién de la tasa de interés de los fondos
del Tesoro de Estados Unidos a partir de 2004, independientemente de la relacion entre la inflacién
observada y las bandas establecidas como objetivo, aunque en la primera parte de 2006 la tasa de
inflacién se mantuvo siempre cerca del limite superior y las azas de la tasa de interés por parte del banco
central se interrumpieron en la segunda parte del afio, periodo en el cua la tasa de inflacion mensual
comenzd a moverse mas cerca de los limites inferiores. Haciafines del primer semestre de 2007, el banco
central de Chile volvi6 a incrementar la tasa de referencia de la politica monetaria y no se descarta que
vuelva a hacerlo en la segunda mitad del afio.

En Colombia, en tanto, a pesar de que la tasa de inflacién tendi6 a ubicarse en una posicion mas
bien equidistante de los dos limites de la banda objetivo, el banco central comenz6 a incrementar la tasa
de interés en e mes de mayo de 2006, ante la preocupacion por un posible recalentamiento de la
economia provocada por la aceleracion del crecimiento. En la primera parte de 2007 el Banco de la
Republica ha seguido subiendo latasa de interés.

En general, puede decirse que la positiva evolucion general del crecimiento econémico y la
mejora del sector externo se han traducido, por una parte, en una expansién del crédito bancario, asociada
al aumento de las transacciones y la recuperacion de la confianzay, por otra, en un acrecentamiento de las
reservas internacionales y, por lo tanto, de la base monetaria, que los bancos centrales tendieron a
contrarrestar mediante operaciones de mercado abierto. Este ha sido el caso de Argentina, Bolivia y
Paraguay, pero también el de algunos paises que cuentan con metas de inflacion como Brasil, Colombiay
Perd. En la Republica Bolivariana de Venezuela también se observé un uso intensivo de instrumentos de
absorcion monetaria, combinado con un aumento de los encajes aplicables a los depdsitos, que en este
caso no respondi6é a un objetivo de defensa de la paridad cambiaria ni de incremento de las reservas
internacionales.

En Centroamérica, asimismo, la situacion de liquidez ha estado asociada en gran medida al saldo
de labalanza de pagos y ala decision de las autoridades monetarias de intervenir en el mercado, asi como
a su capacidad para esterilizar €l efecto monetario de las intervenciones. En los paises del Caribe la
politica monetaria ha estado supeditada a los efectos de la evolucion del balance de pagos y ala politica
fiscal. En un contexto generalizado de mejoramiento de las condiciones macroecondmicas imperantes, las
autoridades monetarias tendieron, en lamayor parte de los casos, areducir €l impulso monetario.

En cuanto a crédito bancario, en 2006 se produjo una reactivacion del crédito comercia e
industrial, del crédito al consumo y del crédito hipotecario en la mayoria de los paises sobre los que se
dispone de informacién. Este proceso de reactivacion se ha prolongado desde 2003. Los paises que
presentaron €l mayor aumento fueron la Republica Bolivariana de Venezuela (63,3%), Argentina (38,5%)
y México (20%), en € primero de ellos acompafiado por una tasa rea de interés muy negativa. De los
paises estudiados, Ecuador fue € Unico que registrd un descenso del crédito total de un 2,3%. En el
Caribe, y por efecto del sostenido crecimiento econémico, el crédito a sector privado tuvo un aza
significativa.

Sin perjuicio de llevar adelante politicas basadas en metas de inflacion, en Brasil, Colombia y
Per(l las autoridades monetarias mostraron preocupacién por €l nivel del tipo de cambio real, 1o que las
[levd aintervenir en los mercados. A esto se suman las amplias intervenciones en e mercado de cambios,
yamencionadas, en Argentina, Boliviay Paraguay.
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Gréfico1.18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE RESERVASINTERNACIONALESNETAS,
MAY O DE 2006-MAY O DE 2007 2°
(En porcentajes del PIB y en millones de ddlares)

18 4 73 934 T 18 000
16 - —+ 16 000
14 + 14 000
12 A —+ 12 000
10 4 -+ 10 000
8 —+ 8000
6 + 6 000
4 A + 4 000
2 A + 2000
0 I I 1 - | n - I 0
2 A | ‘ —+ -2 000
4 5069 ——» 1 .4 000
= © P © © ] = > © > ] 1] = (=] @ = © %] ] () Q _
g £ 5 =z =z £ 8 ¢ 5 & 3 8 5 2 £ 8 8 & ¢ = & 8
& € Qo IS S 8 D O > & s« T 2o ] S E 3 g O 3 =
g 2 sa] < 3] © c = g 2 © S 7 i) c S = 2
2 <] ? W & E 5 & & - a § ® 5 S8 o
< o o o 5 > m > w 3 F s
o 8 o m O 19)
. < x
Q il =
9] £ ol
o = o
N
[}
o
(3]
>
Porcentajes del PIB H Millones de délares (eje derecho)

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién del Fondo Monetario
Internacional; para Brasil: Banco Central del Brasil; para Pert: Banco Central de la Reservadel Peru.

Reservas totales menos oro menos la posicion de reservas en el FMI.

b Para Barbados, Honduras y Nicaragua corresponde ala variacion anual aabril. Para Dominicay Trinidad y Tabago corresponde
alavariacion anual a marzo. Para Jamaica corresponde a la variacion a febrero. Para Haiti y Panama corresponde ala variacion
anual aenero.

En promedio, durante el afio 2006 el tipo de cambio real efectivo de los paises de América
Latinay el Caribe se redujo (apreciacion) un 3% respecto del resto del mundo. Al igual que en el 2005,
América del Sur registré una apreciacion mayor que el promedio regional (4,6% en promedio durante
2006), mientras Centroamérica, el Caribe y México, en promedio, registraron una apreciacion muy
limitada (1%).

Entre diciembre de 2006 y mayo de 2007 se ha observado una prolongacién del proceso de
apreciacion cambiaria en la region, en términos del tipo de cambio rea efectivo extrarregiona. La
apreciacion alcanzd a 1,1%, la misma cifra registrada en el 2006, y fue mayor en los paises de América
del Sur (1,9%) que en el agregado de Centroamérica, México y el Caribe (0,1%). Durante ese periodo,
once paises registraron bajas (apreciaciones) del tipo de cambio efectivo extrarregional, mientras los otros
siete tuvieron depreciaciones.

Cabe destacar que, a pesar de la enérgica intervencion de los bancos centrales, en los primeros
cinco meses de 2007 se observd una acentuacion de la apreciacion del tipo de cambio real en Brasil y
especialmente en Colombia, de un 6,5% y un 12,5% respectivamente. La dificultad de los paises de la
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region para mantener la paridad cambiaria en términos reales constituye un motivo de inquietud, habida
cuenta de la desaceleracion de las exportaciones 'y € creciente aumento de las importaciones, sobre todo
en Américadel Sur.

E. SE ADVIERTEN DIFERENCIAS IMPORTANTESA NIVEL DE SUBREGIONESY PAISES

Si bien laregion atraviesa por un periodo de crecimiento generalizado, del que practicamente no queda al
margen ningln pais, no todos se han visto afectados de igual manera por las condiciones externas
imperantes. En primer lugar, ademés de que algunas economias de América del Sur vivieron episodios de
crisis a comienzos de esta década, por lo que parte del alto crecimiento consiste en una recuperacion de la
contraccién previa, cabe mencionar que, desde que comenzd esta fase de crecimiento, los paises de
América del Sur muestran sistematicamente una expansion superior a los paises de Centroamérica y
México. Esto se debe en parte a que los primeros se estan beneficiando de la mejora mencionada de las
cuentas externas, en gran medida por su condicidn de exportadores de productos bésicos.

1. Evolucién dela demanda

Las diferencias que se observan en la evolucién de las economias de la region se reflgjan también en el
comportamiento de los elementos mas dinamicos de la demanda en los Ultimos afios: la inversion y las
exportaciones. El aumento de la formacién de capital es evidentemente mayor en los paises de América
del Sur, favorecidos por lamejora de los términos de intercambio.

) Gréfico1.19 )
FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN DOLARES DE 2000
(Tasa de variacién promedio, 2005-2006)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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También se observan diferencias significativas en los coeficientes de inversion en términos del
PIB (véase el gréfico 1.20). Esta disparidad responde no solo alas diferencias de dindmica del proceso de
recuperacion en los Ultimos afos, sino también a que algunos paises estan recuperandose de situaciones
criticas que afectaron negativamente la formacion de capital, razén por la cual, a pesar de la recuperacion,
los coeficientes siguen siendo bastante bajos. Al mismo tiempo, la disparidad puede obedecer, en alguna
medida, a un problema metodologico derivado de la elecciéon del afio base para e céalculo a precios
constantes, razon por la cual se incluyen tanto los coeficientes basados en la estimacion a precios del afio
2000 como la basada en los precios corrientes.™

Gréfico 1.20
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO PORCENTAJE DEL PIB
(En ddlares constantes de 2000 y en dolares corrientes)
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

En relacion con los volimenes exportados, cuando se analiza la evolucién alo largo de la etapa
de expansion por la que atraviesa la region, se observa que los paises de América del Sur son los que
registran los mayores aumentos. En promedio, entre 2003 y 2006 las exportaciones han venido
incrementandose a un ritmo del 8,4% anual en Américadel Sur, porcentaje superior a 5,8% observado en
México y Centroamérica, aunque estas cifras generales ocultan trayectorias dispares en los Ultimos afios
(véase laseccion A.3).

' Teniendo en cuenta e alto componente importado de la inversion, cabe esperar que el valor del coeficiente
inversion/PIB esté correlacionado con €l tipo de cambio real. Los periodos con tipos de cambio reades atos
estaran asociados con coeficientes altos, dado que los precios relativos de la inversidn en relacién con los otros
precios de la economia son elevados. Al contrario, en periodos de tipo de cambio bajo €l coeficiente tenderd a
registrar un valor menor. Este tipo de sesgo puede explicar las diferencias entre los valores a precios constantes
consignados en el gréfico y los consignados por los paises en sus cuentas nacionales.
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Gréfico1.21
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DE LASEXPORTACIONESDE BIENES,
POR PAISES, 2003-2006 Y 2006
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Por ultimo, es interesante observar € alza actual de las exportaciones de servicios reales en
algunos paises de la regién. En primer lugar, cabe destacar que la tasa promedio de incremento de estas
exportaciones es similar o incluso levemente superior a la de los bienes. Ademas, entre los paises cuyo
crecimiento supera el promedio regional sobresale en Centroamérica el caso de El Salvador, que se agrega
a los méas conocidos de Panama y Costa Rica. Llama también la atencién e notable crecimiento que
muestran varios paises de América del Sur, entre los que destacan Argentina, Colombia, Uruguay y la
Republica Bolivariana de Venezuela, todos con tasas de expansién de las exportaciones de servicios
reales superiores al 10% anual en promedio.*

12 Este tema sera analizado en profundidad en la edicién 2006-2007 del Panorama de la insercién internacional de
América Latinay el Caribe préximo a publicarse.
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Gréfico 1.22
AMERICA LATINA: TASA DE CRECIMI ENTQ PROMEDIO DE LASEXPORTACIONESDE
SERVICIOSREALESEN DOLARES DE 2000-2004/2006
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

2. Términos de intercambio y cuenta corriente

La mejora de |os términos de intercambio benefici6 principalmente a los paises de América del Sur, que
presentan un 46,6% de aumento entre el promedio de los afios noventay el 2006, y sobre todo alos paises
especializados en la exportacion de petroleo y otros productos relacionados con la energia'y de metales
(agrupados en €l grafico 1.23 como América del Sur, resto), cuyos términos de intercambio equivalieron
en el 2006 a mas del doble del valor promedio de los afios hoventa. México, en menor medida, también
tuvo una mejora en los términos de intercambio que alcanzé a 22% en & mismo periodo (véase €l
gréfico 1.23). En los paises del Mercosur, los cambios observados en los mercados internacionales de
bienes no se reflgaron tanto en los términos del intercambio, como en el aumento de los volimenes
exportados. En cambio, los paises de Centroamérica, importadores netos de petréleo y competidores de
China en el mercado estadounidense, no solo han sufrido un deterioro de los términos del intercambio
(13,1% entre el promedio de los afios noventa y € 2006), sino también una reduccion de sus ventas
externas en términos reales, respecto de la década de 1990.
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Gréfico1.23
VARIACION DE LOSTERMINOSDE INTERCAMBIO ENTRE EL PROMEDIO DE LOSNOVENTA
Y EL 2006
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En e gréfico 1.24a se ilustran los efectos mencionados en términos del PIB de los paises, a partir
de la desagregacion de las variaciones registradas en las cuentas corrientes entre el promedio de la década
de 1990 y el afio 2006. En América del Sur se produjo un aza del saldo cercana a 4,5% del PIB, debido
al efecto combinado de una mejora de los términos de intercambio equivalente a 4% del PIB y del saldo
comercial en términos reales, que asciende al 2,2% del PIB. Los paises mas beneficiados por la mejora de
los términos de intercambio son Chile y la Republica Bolivariana de Venezuela, parciamente
compensada en este Ultimo pais y Per( por los mayores pagos por concepto de pago a factores
productivos en manos de no residentes. Argentina, Bolivia, Brasil, Pert y Uruguay son los que registran
mayores aumentos del volumen exportado. Es interesante observar que en varios paises de América del
Sur (Balivia, Colombia, Ecuador y Paraguay) las remesas de los trabajadores emigrados comienzan a
tener una creciente importancia (véase el gréfico |.24b).

En Centroamérica, mientras tanto, y a pesar del aumento de las remesas equivalente al 7,8% del
PIB, e impacto del empeoramiento de los términos de intercambio (3% del PIB), sumado al efecto del
deterioro de la balanza comercial en términos reales (7,4% del PIB) y otros factores, produjeron una baja
del saldo de la cuenta corriente que represent6 el 3% del PIB. En el gréfico |.24c seilustra laimportancia
de las remesas en El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras y Nicaraguay de los servicios reales en Costa
Rica, Panama y Republica Dominicana. En el caso de México se registr6 una mejora de la cuenta
corriente equivalente a alrededor del 1,3% del PIB, dado que € efecto positivo de los términos de
intercambio (2,9% del PIB), de las remesas (2,2% del PIB) y de otros factores no se vio contrarrestado
por el deterioro del saldo comercial en términos reales (3,1% del PIB).
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Gréfico|.24a
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA CUENTA CORRIENTE
ENTRE EL PROMEDIO DE LOSANOSNOVENTA Y 2006
(En porcentajes del PIB promedio de 2006)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.
& Incluye Haiti y Republica Dominicana.

Gréfico 1.24b
AMERICA DEL SUR: DESCOMPOSICION DE LA VABIACIC')N DE LA CUENTA CORRIENTE
ENTRE EL PROMEDIO DE LOSANOSNOVENTA'Y 2006
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Gréfico 1.24c
AMERICA CENTRAL Y MEXICO: DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA CUENTA
CORRIENTE ENTRE EL PROMEDIO DE LOSANOSNOVENTA Y 2006
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

Como se sefida anteriormente, la region presenta un superdvit creciente en la cuenta corriente,
pero este excedente se concentra en una minoria de paises. En efecto, en el 2004 solo 8 de 19 paises de
América Latina mostraban un saldo superavitario, mientras que en e 2005 y en el 2006, el excedente
regional correspondia apenas a 7 paises.™® De todos modos, vale la pena sefidar que, en la mayoria de los
paises, los saldos deficitarios fueron inferiores a los ingresos de divisas por concepto de inversion
extranjera directa, mas estables que otras corrientes de capital. El andlisis de la evolucion de la balanza
basica (en lugar de la balanza en cuenta corriente) demuestra que la region en su conjunto presentd un
superdvit equivalente al 2,6% del PIB en el 2006 y €l nimero de paises superavitarios se elevaa 15.

3. Resultado fiscal

La mejora generalizada de las cuentas publicas oculta trayectorias heterogéneas (véase el cuadro 1.2). Por
gemplo, mientras en la mayoria de los paises se observa un aza del superdvit primario, Brasil,
Guatemala, Haiti, México, Paraguay, Republica Dominicana y la Republica Bolivariana de Venezuela
presentan una disminucion del excedente, aunque solo en el caso de este Ultimo €l deterioro del superdvit
primario ha sido significativo, alcanzando a 2,5% del PIB.

2 De hecho, tres paises (Argenting, Brasil y la Reptblica Bolivariana de Venezuela) son la fuente de précticamente
todo el superavit en cuenta corriente de la regién. Estos tres paises tienen en comun €l hecho de haber crecido a
una tasa inferior al promedio regional desde comienzos de la actual década. La Republica Bolivariana de
Venezuela es el pais de la region que se ha visto més beneficiado por la mejora de los términos de intercambio,
mientras en Argentina y Brasil se observa en los Ultimos afios un significativo incremento de los volumenes
exportados.
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Cuadro 1.2
AMERICA LATINA (GOBIERNO CENTRAL): VARIACION DE LOS
AGREGADOSFISCALESENTRE 2005 Y 2006
(En porcentajes del producto interno bruto)

Resultado Resultado Gasto Gasto Gasto Gasto
primario global Ingresos total  corriente capital Inter eses primario
Argentina 04 0,6 0,7 0,1 -0,5 0,6 -0,2 0,3
Bolivia 33 37 29 -0,7 0,3 -11 -0,4 -0,4
Brasil ? -0,4 0,1 0,6 0,4 0,2 0,2 -0,5 0,9
Chile 31 3.2 2,3 -0,9 -0,9 -0,1 -0,1 -0,8
Colombia 19 1,2 15 0,3 0,2 0,2 0,7 -04
CostaRica 0,8 1,0 0,6 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Ecuador 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1
El Salvador 0,8 0,6 0,9 0,2 0,2 01 0,2 0,0
Guatemala -0,2 -0,2 0,7 1,0 0,3 0,7 0,0 1,0
Haiti 0,4 0,6 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 -0,2 -0,5
Honduras 12 1,3 0,7 -0,6 0,9 -15 0,0 -0,5
México -0,9 -0,9 0,0 0,9 0,6 0,3 0,0 0,9
Nicaragua 1,8 1,9 1,3 -0,6 14 -2,0 -0,1 -0,5
Panaméa 32 41 35 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,3
Paraguay -0,5 -0,3 05 0,8 0,6 0,2 -0,2 1,0
Peru 2,1 2,1 15 -0,6 -0,7 0,1 -0,1 -0,5
Rep. Dominicana® -04 -0,4 0,2 0,0 01 -0,1 0,0 0,0
Uruguay 05 0,6 0,1 -0,5 -0,6 0,1 -0,1 -0,4
Venezuela (Rep. Bol. de) -2,5 -1,6 24 4,0 31 0,9 -0,9 49

Promedio smplede
AméricalLatinay €
Caribe 08 0,9 11 0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,3

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.

& Losvariaciones de los resultados primario y global incluyen gjustesy discrepancias estadisticas.
b | asvariaciones de los resultados primario y global no incluyen gastos no ejecutados y reversados al gobierno central.
¢ Losvariaciones de los resultados primario y global incluyen los items residuo y “otros pagos transferencias’.

La mejora del superdvit primario fue de méas de un 1% del PIB en Bolivia, Chile, Colombia,
Honduras, Nicaragua, Panamay Per( y en los casos de Bolivia, Chile y Panama fue alin mas marcada, de
mas del 3% del PIB. Con la excepcion de Colombia, el alza del superévit obedece a un incremento de los
ingresos y una baja del gasto (en términos del producto), en que €l primero de ellos duplica con creces la
disminucién de | as erogaciones.

Todos los paises de la region, con la excepcion de Haiti, registraron un aumento de los ingresos
fiscales expresados en términos del PIB en relacion con € afio 2005. En cambio, varios paises han visto
elevarse @ gasto publico como porcentaje del producto; tal esel caso de Argenting, Brasil, Colombia, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, México, Panama, Paraguay y la Republica Bolivariana de Venezuela, aunque solo en
este Ultimo & aumento de las erogaciones es muy significativo, dado que asciende al 4% del PIB.

El bajo nivel de recaudacion tributaria, su composicion y € nivel de lainversion publica han sido
algunos de los motivos de inquietud de los gobiernos de la region, lo que se reflejé en una serie de
reformas fiscales que algunos de ellos encararon a lo largo del afio pasado y de reformas en varios
ambitos desde comienzos de 2007. En Brasil, el gobierno federal anuncio el Programa de Aceleracion del
Crecimiento en enero de 2007, cuyo principal objetivo es e aumento en la inversion y cuya propuesta
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incluye dos reglas fiscales aplicables a largo plazo, que influyen directamente en méas de un tercio del
gasto federal primario total, con e fin de que e presupuesto publico haga posible un aza del gasto
destinado a inversion. En Colombia se aprob6 una reduccion gradual de la tasa de impuestos sobre la
rentay un aumento de las exenciones alas utilidades reinvertidas; simultaneamente, se siguié aplicando €l
impuesto temporal sobre el patrimonio y € gravamen de las operaciones financieras. En México, a
mediados de junio de 2007 el gobierno federal sometié a consideracion del Congreso una reforma de la
hacienda publica que consiste fundamentalmente en una serie de medidas para evitar la evasion fiscal,
mejorar la gestion del gasto tanto a nivel federal como de los gobiernos subnacionales y en virtud de la
cual se impone un nuevo tributo a las empresas (Contribucion Empresarial a Tasa Unica) con una tasa
uniforme del 19%. Por udltimo, en julio de 2007 en Uruguay entrara en vigencia una reforma del sistema
tributario, cuyos principales componentes son la instauracion de un sistema dual de impuesto sobre la
renta alas personas fisicas, |a homogeneizacidn de | os aportes patronales ala seguridad social de todas las
ramas de actividad, la eliminacion de algunos tributos nacionales y la generalizaciéon y reduccion del
impuesto al valor agregado.

4. Deuda externay dolarizacion

A pesar de la generdlizada disminucién de la vulnerabilidad, persisten algunos casos de elevado
endeudamiento. Si bien larelacion entre la deuda externay el PIB ha venido reduciéndose notablemente,
como consecuencia de las cancelaciones realizadas por muchos paises con los excedentes provenientes
del superédvit de la cuenta corriente, alin se mantiene en niveles relativamente alto en algunos paises, sobre
todo del Caribe.

Gréfico 1.25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PORCENTAJE DE DEUDA EXTERNA TOTAL
SOBRE EL PIB EN 2006
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Asimismo, el grado de dolarizacion de los sistemas financieros de la regién sigue siendo elevado
en agunos paises, que presentan coeficientes superiores a 60%. Por consiguiente, s bien la
vulnerabilidad de los paises se ha reducido, hay varios casos en los gque la situacion en este &mbito puede
seguir siendo motivo de preocupaci on.

F. PERSPECTIVAS, AMENAZASY DESAFiOS QUE LA REGION TIENE POR DELANTE

Tanto la evolucién de la economia internacional como la relativa solidez que muestran las economias de
la region permiten mantener un cauto optimismo con respecto a futuro cercano. Como sefialamos a
comienzo, para el 2007 se prevé unatasa de crecimiento cercanaal 4,8%y, en caso de que se cumplan las
proyecciones, 2008 sera el sexto afio consecutivo de crecimiento y el quinto con una tasa superior a 4%,
lo que supone un aumento del producto por habitante de por |o menos un 3% anual.

La continuidad del proceso de expansion iniciado en e 2003 se da en forma conjunta con la
mejora de algunos indicadores claves del sector real de las economias, pero también con algunas sefiales
de alerta en relacion con la evolucion de variables no menos relevantes. En primer lugar, se espera que
durante el 2007 se mantenga el superavit en cuenta corriente, principal factor distintivo de esta fase de
crecimiento.

Entre los componentes de la demanda, la inversién continda siendo el principal impulsor y
aunque € consumo privado se esta recuperando en forma sostenida, se espera que en el 2007 vuelva a
elevarse menos que € ingreso nacional, 1o que implica un nuevo aumento del ahorro a ese nivel. En
cambio, las exportaciones netas volverdn a ser negativas, como consecuencia de la desaceleracion del
incremento de las exportaciones y de las importaciones, estas Ultimas impulsadas por €l mayor nivel de
actividad y el menor tipo de cambio real.

Otro hecho auspicioso de la coyuntura es la reduccion de la tasa de desempleo, que segun las
proyecciones seria de un 8,3% en el 2007, nivel similar al de los afios noventa, antes de la sucesion de
crisis financieras que comenzo6 en € sudeste de Asia y afectd muy negativamente a los mercados de
trabajo de la regidn. Por otra parte, es interesante destacar que esta disminucion de la tasa de desempleo
se da en € contexto de una mejora de la calidad del empleo, fendmenos ambos que, junto con €l
crecimiento de las economias, estan influyendo positivamente en los indicadores de pobreza.

Mas alla de los riesgos asociados a la evolucion de la economia mundia y que, como veremos a
continuacion, son relativamente limitados a corto plazo, las principales sefiales de aerta son las
dificultades observadas en el ambito de la politica econdmica. La primera de ellas es |la apreciacion del
tipo de cambio real, que afecta sobre todo a algunos paises de América del Sur y comienza a despertar
preocupacion debido a que empieza a observarse una importante pérdida de dinamismo de las
exportaciones.

Por otra parte, €l saldo de las cuentas publicas ha seguido elevandose hasta alcanzar
practicamente € nivel de equilibrio global en el 2006, aunque esto ha obedecido a la extraordinaria
expansion de los ingresos fiscales, mientras los gastos muestran un incremento generalizado superior al
crecimiento del producto nominal. La informacion parcial disponible indica que en la primera parte del
2007 se ha repetido esta situacién, 1o que, si bien no plantea un problema inmediato, despierta dudas
sobre la sustentabilidad de la mejora de la situacion fiscal.
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Algo similar esta ocurriendo con la evolucién de la tasa de inflacion que, aunque como promedio
regional (simple) muestra una disminucion tanto en el 2006 como en |os primeros meses de 2007, se esta
acelerando en varios paises, |0 que coincide con la aparicion de presiones tanto desde la demanda, a las
que ya nos referimos, como desde |a oferta (debido al alza de los precios de los alimentos), que podrian
traducirse en una generalizacion del aumento de lainflacion en laregion.

1. El contexto externoy los desequilibrios globales

A los riesgos globales asociados al déficit de la cuenta corriente de |a balanza de pagos de Estados Unidos
se sumg, en los Ultimos tiempos, la amenaza proveniente del posible impacto de la bgja de los precios de
las propiedades en e mercado inmobiliario estadounidense sobre e consumo de las familias, motor
fundamental de la demanda en Estados Unidos.

Aunque una acentuacion de estos desequilibrios podria afectar negativamente a las economias de
la region, no parece probable que € contexto internacional pueda ser una traba para la continuidad de la
fase expansiva que atraviesa América Latinay el Caribe, a menos en lo inmediato. En primer lugar, si
bien hay desequilibrios, estos no se han acentuado. El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se
mantiene en torno a 6,5% del PIB. Ademés, el gjuste de las paridades cambiarias, al menos en parte, ya
se hainiciado y la comparacién del valor promedio 2000-2004 con el promedio del Ultimo afio y medio
deja en evidencia una depreciacion real del ddlar superior al 12%, lo que no ha tenido efectos traumaticos
en los mercados financieros internacionales (véase el gréfico 1.26).™*

Gréfico 1.26
ESTADOSUNIDOS: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

14 | a depreciacion del délar debiera ayudar a reducir los desequilibrios, aunque estos son mayores en las
economias de Asia, en las que la correccion cambiaria es menor, |o que reaviva e riesgo de aumento de précticas
proteccionistas.
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Por otra parte, alin no se sabe con certeza qué magnitud y alcance podria tener la disminucion de
la demanda interna en la economia de los Estados Unidos. En principio, si los motivos de inquietud se
concentran en la evolucion del mercado inmobiliario y las condiciones macroecondmicas generalesy, en
especial, las del mercado de trabajo se mantienen estables, cabe pensar que la baja del precio de las
propiedades podria tener efectos relativamente limitados. Ademés, si la disminucién de la demanda se
concentra en |los bienes no comerciables, como ha ocurrido hasta ahora, la evolucién de las importaciones
estadouni denses permite inferir que la repercucion en la economia global podria ser menor o mas lenta.

Una desaceleraciéon gradual y acotada de la economia estadounidense, por otro lado, podria ser
positiva, ya que en caso de que € ritmo de crecimiento observado en Europay Japdn en los Ultimos meses
se mantenga invariable, y mientras las economias asidticas y, sobre todo la de China, siguen expandiéndose
acel eradamente, podria configurarse un proceso de gjuste ordenado de la economia mundial.

De hecho, frente a una desacel eracion moderada de la economia norteamericana, como la que se
viene observando desde la segunda mitad de 2006, la evolucién de la economia mundial muestra una
fortaleza relativa que le permite seguir creciendo. La mayor diversificacion de los vinculos comerciales,
sobre todo debido a la creciente importancia de China, Indiay otras economias asiaticas en €l comercioy
en el producto mundial, contribuye a que esto suceda.’® Asi, como ya se ha indicado, el prondstico que
tiene més probabilidad de concretarse es e de una desaceleracion acotada en e afio 2007 y una gradual
recuperacion que se iniciariayaen el segundo semestre de 2007 y se prolongaria hasta el proximo afio.

Gréfico 1.27
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> El gréfico 1.27 ilustra las contribuciones de los distintos paises y regiones en délares del afio 2000. Si el célculo
se hiciera expresando las contribuciones paridad de poder adquisitivo en dolares la importancia de Estados
Unidos seria menor y las de China e India serian mayores.



2. Losdilemas de la palitica econémica

La mejora observada en los términos de intercambio, € incremento de la demanda de algunos de los
productos que la region exporta, € aumento de los recursos provenientes de las remesas de los
trabajadores emigrados y la mayor liquidez externa constituyen un conjunto de factores positivos, en una
region que ha tenido serias dificultades para consolidar un proceso sostenido de crecimiento econémico,
en gran medida a causa de la escasez recurrente de divisas. Sin embargo, esta situacién plantea algunos
dilemas de politica econdémica que no solo influyen en la evolucién de la economia a corto plazo, sino que
también pueden condicionar la determinacion del perfil productivo de los paises.

La abundancia relativa de divisas tiende a reducir la paridad real de equilibrio a corto plazo, lo
que sereflejaen el tipo de cambio de mercado a un ritmo y en una proporcién que dependen del grado de
flexibilidad de la politica cambiaria. Esto puede traducirse en un tipo de cambio de equilibrio que, a
mismo tiempo gue genera rentas a algunos sectores (probablemente a los productores de bienes basados
en recursos naturales), disminuye considerablemente la rentabilidad de otros, impidiéndoles competir en
los mercados internacionales, como puede ocurrir con amplios segmentos de la industria. Esta situacion,
similar a lo que en la literatura econdmica se define como “enfermedad holandesa’, puede restringir el
crecimiento cuando el sector perjudicado tiene caracteristicas que lo hacen clave, tales como un mayor
dinamismo, mayores encadenamientos productivos, economias de escalay externalidades. Se plantean asi
desafios a la politica econémica, que pueden comprender tanto cuestiones relacionadas con la estabilidad
macroecondmica a corto plazo como laformulacién de una estrategia de desarrollo.

3. Lapolitica monetariay cambiaria

El exceso de oferta en el mercado cambiario ha presionado a la baja a los tipos de cambio reales de la
regién con una intensidad que varia de un pais a otro. Esto ha dado origen a una extendida inquietud que
[levd alas autoridades monetarias aintervenir en los mercados cambiarios para sostener la paridad, |o que
no impidioé que las monedas de algunos paises se han apreciado significativamente en los Ultimos tres
anos (véase e grafico 1.28).

A diferencia de lo que ocurrio en los afios noventa, las presiones que enfrentan actualmente los
mercados cambiarios de la regién no provienen de un cuantioso ingreso de capitales sino,
fundamentalmente, del alza de los precios de algunos productos basicos que la region exporta o de las
remesas de |os trabajadores emigrados. Esto limita la capacidad de la politica econémica para controlar la
situacién, por gemplo mediante laimposicion de restricciones ala entrada de capitales.

En teoria, la preocupacion ante la apreciacion cambiaria podria obligar a las autoridades
economicas a optar entre el margen de independencia monetaria que estén dispuestas a sacrificar y el
grado de apreciacion cambiaria que estén dispuestas a tolerar. El problema puede aliviarse dependiendo
de la capacidad de los bancos centrales para esterilizar, mediante operaciones de mercado abierto, la
expansion monetaria resultante de la decisiéon de mantener una determinada paridad real, 1o que no
elimina totalmente el problema, sino que lo transfiere a futuro en la medida en que da origen a un déficit
cuasifiscal que se debera atender en los afios siguientes.
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) Gréfico .28
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Variacion entre e promedio de 2004 y junio de 2007)?
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Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

2 El dato de R. Dominicana corresponde al tipo de cambio real respecto al ddlar estadounidense.

En la préctica, se trata de un problema de muy dificil solucion, a que los paises de la region se
han enfrentado incurriendo en costos de variado tipo y con diferentes resultados. Por citar solo algunos
giemplos, en Brasil €l banco central ha comprado divisas para sostener la cotizacién, pagando un ato
costo en términos de tasa de interés de los instrumentos de absorcién, para no poner en riesgo el programa
monetario pero, como hemos visto, estos esfuerzos no impidieron la apreciacion del real. Algo similar ha
ocurrido en Colombia. Por el contrario, en Argentina el banco central también ha comprado divisas, con
un mejor resultado en términos de estabilidad cambiaria, pero con un ato costo en términos de capacidad
de manegjo de la politica monetaria.

4. Lapoalitica fiscal

La bonanza relativa de la region influye en la politica fiscal, aunque sus efectos varian de acuerdo con €l
origen y la apropiacion de los recursos extraordinarios que reciben actuamente los paises, que pueden
provenir tanto de mayores remesas como de los mejores términos del intercambio.

En Centroamérica y algunos paises del Caribe € aumento del ingreso nacional obedece
fundamentalmente a las remesas de los trabajadores emigrados y es percibida por el sector privado. En
cambio, en casi todos los paises de Sudamérica'y en México, la mayor parte de la variacion obedece al
efecto de los términos del intercambio. En los paises cuyas exportaciones son realizadas en gran medida
por empresas estatal es, una alta proporcion de los recursos que provienen de la mejora de los términos del
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intercambio es percibida por el sector publico. Ta es el caso, en general, de las exportaciones de petrdleo
y de algunos metales, entre otros e 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 estos Ultimos dos casos, €l efecto previsto 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 situacién creada por el aumento de las remesas, €l alza del ingreso gerce
un menor efecto en e consumo, que probablemente también sea mucho menos directo por depender, en
primer término, de una decision de politica fiscal sobre el destino de los recursos publicos. Lo anterior le
otorga a la politica fiscal una mayor capacidad estabilizadora y la posibilidad de canalizar los recursos a
un mayor gasto en inversion, ya sea en infraestructura o en capital humano.

Mas alla de esta diferenciacién, debe resaltarse que la consolidacion fiscal, con distinto grado de
acuerdo a pais, ha sido generalizada en la region. Esta consolidacion, que se reflegja en la baja del déficit
fiscal global y la generacion de un superdvit primario y la consecuente contribucion aladisminucion de la
vulnerabilidad externa mediante la reduccion de la deuda publica, sigue siendo un fenémeno sin
precedentes pero no deja de plantear dudas su sostenibilidad a mediano y largo plazo.

Durante el periodo 2003-2006 la evolucién de las cuentas publicas de los paises de América
Latinay el Caribe se ha caracterizado por un marcado aumento de los ingresos fiscales y un manegjo
prudente del gasto publico a inicio, pero que va dando paso a una expansion creciente de las erogaciones.

Esto plantea distintos problemas, comenzando por la prociclicidad del gasto, que tiende a ampliar
las fluctuaciones propias del ciclo econdmico, en lugar de atenuarlas. Por otra parte, en muchos casos la
expansion del gasto se sustenta en un aumento de los recursos fiscales basado en un aumento de los
precios de las exportaciones que, en la medida en que sea transitorio, puede poner de manifiesto un
problema de financiamiento. Ademés, directa o indirectamente, un mayor gasto publico puede
transformarse en una presion adicional alaapreciacion del tipo de cambio real.

Por esta razon la CEPAL ha insistido en la conveniencia de que los gobiernos se aboquen a la
estructuracion de un pacto fiscal que les permita atender legitimos requerimientos de alza del gasto, sin
echar por laborda el esfuerzo realizado en la busgueda de un equilibrio sostenible de las cuentas publicas.

Esto hace necesario aplicar politicas mas prudentes en la etapa expansiva del ciclo, ya sea
desvinculando la evolucion de los recursos del gasto o reduciendo la deuda publica. En este sentido, el
principal desafio que tiene por delante la region es e desarrollo y la creacion de instituciones que
consoliden una politicafiscal aciclica

5. La competitividad més alla del corto plazo

El desafio a que se enfrenta la regién para prolongar la actual bonanza econdémica y asentar el
crecimiento actual sobre bases sdlidas, plantea algunos dilemas de politica econémica que no son
triviales, como hemos visto, tanto en relacion con la politica monetariay cambiaria, como con el manejo
de las cuentas publicas.

En este sentido, una de las principales contribuciones que puede hacer 1a politica macroeconémica a
corto plazo es reducir la crénica volatilidad real de las economias de laregidn, que desincentiva lainversion
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condicionando de esta forma la capacidad de alcanzar y sostener tasas de crecimiento como las que América
Latinay el Caribe necesita para seguir mejorando susindicadores sociales.

Mas alla de los problemas de valuacion a los que nos referimos anteriormente, y como resultado
de un cumulo de factores, entre los que las consecuencias de la volatilidad macroecondémica tienen un
lugar destacado, es indudable que en laregion se invierte poco, tanto en comparacion con el pasado como
con otras economias de similar grado de desarrallo.

Una mirada a mas largo plazo pone de relieve la necesidad de diversificar tanto la estructura
productiva de América Latina y el Caribe, como los mercados de destino de las exportaciones de la
region. Independientemente de otros elementos que debieran mencionarse, esta estrategia de
diversificacion deberia tender a incorporar conocimiento a la estructura productiva, por lo que la
innovacion definida en términos amplios y la formacién de recursos humanos son elementos
indispensables. Al mismo tiempo, esta perspectiva realza la necesidad de crear las bases necesarias para
un aumento de lainversion en capital fisico y humano y de la productividad total de los factores, que haga
posible una inserciéon exitosa de la regién en e mundo y permitan la consolidacion de un proceso
sostenible de crecimiento.





