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PRESENTACION

Con la presente edicion del Estudio economico de América Latina y el Caribe, 2007-2008, se cumplen 60
afios desde que el Secretario Ejecutivo de la CEPAL recibiera el mandato del Consejo Econéomico y Social
de las Naciones Unidas y de los paises que asistieron al primer periodo de sesiones de la Comision para que
esta emprendiera la compilacion, evaluacion y difusion de informaciones econdmicas, técnicas y estadisticas
de la region, con el objeto de elaborar “un estudio econémico de América Latina”. El estudio preparado en
virtud de aquel mandato se considerd un primer paso en lo que ya se vislumbraba como la larga y dificil
tarea de compilar un andlisis completo y documentado de la situacién economica de la region.

Ademas de ardua, la tarea pasé a ser permanente, ya que en los 60 afios siguientes la CEPAL ha
plasmado sin interrupcion en el Estudio economico su vision de los principales problemas y tendencias
que afectan a los paises de la region en el ambito econdmico, a fin de contribuir a fortalecer la capacidad
de los gobiernos para enfrentarlos y, segun la realidad de cada uno, trazar una estrategia de desarrollo y
adoptar politicas orientadas a elevar sostenidamente los estdndares de vida de toda la poblacion. Asi, el
Estudio econémico ha sido testigo permanente del desarrollo econdmico en general y, en particular, del
crecimiento de una region rica y compleja, heterogénea y con marcados rasgos caracteristicos, como es
América Latina y el Caribe.

Por este motivo, la presente publicacion de la CEPAL se ha transformado en la principal fuente
de informacion y andlisis de la realidad economica de la region y en una de las mas consultadas y citadas
por interesados, autoridades y expertos, lo que le ha permitido aportar a la formacion de un pensamiento,
de orientacion latinoamericana y caribefia, sobre los desafios del desarrollo.

El formato de esta publicacion ha ido cambiando, de acuerdo con la evolucion de las ideas, los
nuevos problemas, los avances tecnoldgicos y la creciente disponibilidad de cifras y estadisticas. A partir
de la edicion anterior (N° 59) se incluyd, ademds del analisis de la coyuntura regional, un conjunto de
capitulos tematicos en que se profundiza el examen de ciertos aspectos de particular relevancia, tanto en
el plano de las politicas de corto plazo como de los factores que inciden en el crecimiento de largo plazo.

En el capitulo I del presente niimero, titulado “Panorama regional”, que sigue al resumen
gjecutivo, se estudian los principales determinantes de la evoluciéon economica regional durante 2007 y
los primeros seis meses de 2008, asi como los efectos que han tenido los recientes acontecimientos de los
mercados mundiales en las economias de la region. Este capitulo se complementa con un anexo
estadistico, que figura al final del documento.

En los tres capitulos siguientes, el andlisis se orienta a examinar las caracteristicas de la
volatilidad del crecimiento del producto y las alternativas de politicas anticiclicas adoptadas por los paises
de la region. En el capitulo 11, titulado “Volatilidad macroeconémica y su relevancia para América Latina
y el Caribe”, se exploran las negativas consecuencias de la volatilidad en el crecimiento de largo plazo y
otros aspectos clave, como el desarrollo financiero y la inversion, la distribucion del ingreso y la pobreza.
Seguidamente, en el capitulo III, titulado “Volatilidad y crisis en América Latina y el Caribe: la evidencia
empirica”, se detalla el marco analitico que se emplea para identificar los periodos de crecimiento y caida
de los niveles de actividad y cuantificar la evolucion del producto y sus factores determinantes. En el
capitulo IV, “Volatilidad, ciclo y respuesta de politica”, se aborda este tema haciendo hincapié en la
politica fiscal, cuya variabilidad también condiciona el bajo crecimiento de la region. En las conclusiones
se sefialan tres aspectos que contribuyen a comprender las restricciones con que han tropezado los paises
para implementar politicas anticiclicas: problemas de coordinacion entre politicas, restricciones derivadas
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de la economia politica del gasto publico y la tributacion y, por ultimo, restricciones originadas en las
consecuencias distributivas de las perturbaciones.

En el quinto capitulo, titulado “Sesenta afnos del Estudio economico”, especialmente preparado
con motivo del aniversario de esta publicacion, se resefian los 60 afios de existencia del Estudio, en que se
han analizado los principales desafios de la region, esbozando los rasgos de la coyuntura econdmica de
cada periodo considerado, a la luz de las tendencias historicas imperantes.

Por ultimo, se aborda el desempefio individual de los paises durante 2007 y el primer semestre de
2008. Tal como en ediciones anteriores, las notas de los paises contienen cuadros con los principales
indicadores economicos. Junto con el anexo estadistico, las notas se incluyen en el CD-ROM que
acompaifia a la edicion impresa, asi como en la pagina web de la CEPAL (www.cepal.org). Las planillas
del anexo estadistico permiten visualizar rapidamente la informacion de los ultimos afios y elaborar
cuadros en hojas electronicas. En este disco se encuentran también las versiones digitales de los demas
capitulos. La fecha limite para la actualizacion de la informacion estadistica de la presente publicacion ha
sido el 7 de agosto de 2008.

Ademas, en esta oportunidad se adjunta un DVD con las 59 ediciones anteriores del Estudio
economico, que van desde 1948 hasta 2007.
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RESUMEN EJECUTIVO

La CEPAL estima que en 2008 las economias de la region alcanzaran un crecimiento del 4,7%. Aunque esta
cifra marca un retroceso respecto del 5,7% registrado en 2007, representa la continuidad por sexto afo
consecutivo de un ritmo de crecimiento del PIB per cépita superior al 3%, hecho inédito al menos durante los
ultimos 40 afios. Ese crecimiento sostenido se ha traducido en una reduccion de las tasas de desocupacion y
en una mayor participacion en el total del trabajo asalariado, es decir, aquel sujeto de proteccion social. Este
hecho, junto con el crecimiento econémico y el aumento de los ingresos no salariales, contribuyeron a reducir
la pobreza mas de 9 puntos porcentuales respecto de 2002, si bien en términos absolutos este flagelo sigue
afectando a 190 millones de personas, o sea mas del 35% de la poblacion.

Los factores determinantes del crecimiento son el favorable contexto externo, reflejado en
términos del intercambio que en general exceden por un 33% al promedio observado en los afios noventa,
elevadas remesas de los trabajadores emigrados y una gran liquidez internacional. En consecuencia, la
cuenta corriente de la balanza de pagos arrojé por quinta vez consecutiva un superavit, que en 2007
ascendio al 0,5% del PIB regional. Este resultado, sumado al fuerte superavit de la balanza global
atribuible a los ingentes flujos netos de inversion extranjera directa por el equivalente a un 2,3% del PIB y
de inversion financiera por un 0,7% del PIB, produjo un incremento de los activos de reserva de 124.700
millones de dolares, equivalentes a un 3,6% del PIB.

A pesar de ese cuadro positivo, la cuenta corriente exhibi6é dos cambios preocupantes en 2007. En
primer lugar, el ritmo de crecimiento de las importaciones super6 al de las exportaciones, lo que obedecio
al gran dinamismo de las importaciones de bienes de capital merced al incremento de la inversion en
maquinaria y equipos, el alza de los combustibles, la apreciacion de las monedas y, con excepcion de
Centroamérica, la baja expansion del volumen exportado. En segundo lugar, las transferencias corrientes
desde el exterior, principalmente compuestas por remesas, registraron un reducido aumento del 3,3% en
2007, tras crecer un 20,1% el afio anterior, en razéon del menor dinamismo del crecimiento y el empleo en
los Estados Unidos.

Un fendémeno destacado de la evolucion macroecondémica interna en 2007 es el marcado
crecimiento de la inversion (12,6%), que llegé a un 21,1% como proporcion del PIB, si bien atn no
sobrepasa los maximos historicos. El consumo privado se expandio un 6,9%, en tanto el consumo publico
aumentd moderadamente, un 3,8%. Gracias a esta evolucion del ingreso y el gasto, el ahorro nacional
alcanzo a cubrir con creces la inversion.

En 2007 los salarios reales volvieron a exhibir un bajo crecimiento, de un 1,1% en promedio
simple, a pesar de las mejoras en el mercado laboral. La inflacion, por su parte, acusa un quiebre respecto
de su anterior tendencia descendente. Debido a las alzas de los combustibles y los alimentos, la mayoria
de los paises registran niveles inflacionarios significativamente mayores que los de afios anteriores y en
muchos casos exceden las metas propuestas por los bancos centrales.

La regién ha logrado reducir su vulnerabilidad a las fluctuaciones econdmicas, entre otros
aspectos, gracias al aumento de su solvencia fiscal, producto de incrementos de los ingresos publicos por
sobre el ritmo de los gastos. Ello ha permitido dedicar mayores recursos a la inversion publica y al gasto
social, ademas de posibilitar la acumulacion de recursos y disefiar instrumentos que posibiliten una accion
contraciclica para hacer frente al impacto de un escenario externo menos favorable. La deuda publica de
los gobiernos centrales continué su tendencia descendente y llegé a un 33% del PIB en 2007, en
comparacion con un 36% el afio anterior.
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Pese a la positiva apreciacion general del desempeiio econdémico de la region en materias de
equilibrio fiscal, estabilidad inflacionaria, solvencia externa y mejor calidad del empleo, tres situaciones se
apartan de este panorama. En primer lugar, un gran nimero de paises, sobre todo de Centroamérica y el
Caribe, no se ha beneficiado del favorable contexto externo, al enfrentar pérdidas en sus términos del
intercambio y una aguda competencia de paises de fuera de la region en el ambito de las exportaciones. En
segundo lugar, la grave crisis financiera originada a partir de mediados de 2007 en el mercado de hipotecas
de alto riesgo de los Estados Unidos podria reducir sensiblemente el dinamismo de su demanda, lo que
amenaza el futuro desempefio de las exportaciones de los paises de la region cuyo destino esta altamente
concentrado en ese pais. Este fenomeno afectaria en particular las exportaciones manufactureras, mas
dificiles de reorientar a otros mercados que los productos basicos. Ademas, las repercusiones sobre el
mercado de trabajo de ese pais podrian provocar la disminucion de las remesas enviadas por los trabajadores
emigrantes.

En tercer lugar, tanto la mayor demanda de bienes primarios proveniente de las grandes
economias emergentes, entre ellos alimentos, metales y petroleo, como la depreciacion del dolar se han
traducido en alzas de precios. Ante este incremento de la inflacion global, las autoridades monetarias de la
Unién Europea y el Japon han aumentado sus tasas de interés, dando lugar a una desaceleracion de la
economia mundial, cuyos indicios ya se evidenciaron en la primera mitad de 2008.

La desaceleracion de las economias desarrolladas podria llevar a una reduccion de la demanda de
bienes primarios, por lo que no se descarta una baja de sus precios internacionales, fenomeno que
afectaria en mayor medida a los paises de América del Sur.

El incremento de la inflacidon externa para la region, al transmitirse a los precios internos, ha
provocado significativas alzas de la inflaciéon interna, que en muchos casos exceden las expectativas
previstas, asi como las metas correspondientes de los bancos centrales. En efecto, en 2007 la tasa de
inflacion en la region pas6 de un 5% a un 6,4%, en promedio ponderado, tendencia que se agudizo en
2008, al llegar a un 8,4% anual. En promedio simple, el alza fue de un 6,4% a un 8,4% en 2007 y a un
11,3% en mayo de 2008. El alza de los precios ha sido mayor en el caso de los alimentos que del resto de
los bienes, por lo que se estima que tendra efectos negativos en la distribucidén del ingreso y en el
consumo, dado el lugar preponderante que ocupan en el gasto de los hogares de menores ingresos. A su
vez, ello se traduciria en un menor dinamismo de la demanda interna el préximo afio.

En consecuencia, varias autoridades monetarias y fiscales de la region enfrentan la dificil tarea de
evitar o moderar la propagacion hacia los mercados internos de presiones inflacionarias exogenas, por los
nocivos efectos que produce en los niveles de ingreso real de los grupos de poblacion mas expuestos y en
el crecimiento en general. La labor se complica por cuanto los instrumentos disponibles quiza no afecten
el origen externo de este fendmeno, pero posiblemente influyan en la demanda interna y el crecimiento de
corto plazo. Por otra parte, las alzas previstas de las tasas de interés podrian agravar el cuadro de
apreciacion real que se observa en el caso de varias monedas, al deteriorar la capacidad para competir de
sus sectores exportadores y de sustitucion de importaciones.

Con todo, dado el continuo progreso en la reduccion de las vulnerabilidades externas, el
fortalecimiento de la solvencia fiscal y, en varios casos, la acumulacién de recursos que hacen posible
aplicar politicas anticiclicas sin poner en peligro el equilibrio externo, se estima que inicialmente este
cambio negativo del entorno externo no afectara en gran medida a la region en su conjunto. En
consecuencia, para el presente afio se estima un crecimiento del PIB de un 4,7% y para el proximo un
crecimiento del 4%.
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La exposicion de la region a la variabilidad del entorno externo ha sido ampliamente
documentada en varias ediciones de este Estudio. En otras oportunidades este hecho, junto con los
desequilibrios internos, se tradujo en una marcada variabilidad del crecimiento del PIB. A partir del
capitulo II el analisis se orienta a examinar las caracteristicas de la volatilidad del crecimiento del PIB y
las alternativas de politicas anticiclicas adoptadas por los paises de la region.

En primer lugar, se exploran las negativas consecuencias de la volatilidad en el crecimiento a
largo plazo y otros aspectos clave, como el desarrollo financiero y la inversion, la distribucion del ingreso
y la pobreza. Seguidamente, en el capitulo III se detalla el marco analitico que se emplea para identificar
los periodos de crecimiento y caida de los niveles de actividad y cuantificar la evoluciéon del producto y
sus factores determinantes.

Al contrastar el crecimiento del PIB per cépita de la region con el de los paises desarrollados, se
identifican tres puntos de quiebre en la convergencia. El primero se sita hacia fines de los afios
cincuenta, cuando los precios de la mayoria de los productos basicos exportados por la region acusaron
una declinacion persistente ante la baja de la demanda mundial. El segundo punto de quiebre corresponde
a la crisis de la deuda externa a comienzos de los afios ochenta, que marca el inicio de un largo periodo de
intensos ajustes macroeconémicos, gran variabilidad del crecimiento y reformas estructurales, cuya
eficacia fue inferior a la esperada. El efecto de estas interrupciones de la convergencia se expresa en que,
si bien el PIB per capita de la region en la década de 1950 equivalia en promedio a un 52% del de los
paises desarrollados, en 2003 solo alcanzaba a un 34%. A partir de ese afio se advierte el tercer quiebre,
esta vez positivo, nuevamente atribuible a las fluctuaciones externas de los precios de los bienes
exportados por la region y a un favorable entorno financiero externo.

Ademas, a partir de 2000 se observa una menor incidencia y duracion de los episodios de crisis y
colapsos del crecimiento en la region, lo que obedece a la mayor capacidad para afrontar el impacto de las
perturbaciones externas y en general a una mejor posicion respecto de los fundamentos de la politica
macroeconomica: mayor estabilidad, solvencia fiscal y superavit externo. Ello ha permitido reducir uno
de los rasgos distintivos de la volatilidad en la region. En efecto, a diferencia del resto del mundo, la
volatilidad del consumo en América Latina y el Caribe excede a la del producto, lo que se traduce en
grandes pérdidas de bienestar para los grupos de menores ingresos y en aumentos de la pobreza durante
periodos de perturbaciones negativas para el crecimiento. En la presente década dicha caracteristica se
atenu6 notablemente.

En el capitulo IV se aborda el tema de la volatilidad y las respuestas de politica, haciendo
hincapié en la politica fiscal, cuya variabilidad también condiciona el bajo crecimiento de la region. En la
primera parte se examina el rol anticiclico de la politica fiscal y se advierte que este papel no se evidencia
en la region; solo dos paises (Brasil y Chile) ostentan una orientacion aciclica de la politica fiscal, en
tanto la mayoria continia exhibiendo un comportamiento prociclico. Es mas, se llega a una conclusion de
especial relevancia para los paises que actualmente presentan un superavit fiscal merced a la favorable
coyuntura de los precios de exportacion: en muchos casos la posicion fiscal estructural (es decir, evaluada
segun los valores de tendencia de sus determinantes) es mas débil que la posicion fiscal actual. Si no se
toman los resguardos necesarios, ante una alteracion del escenario externo se desencadenarian los
mecanismos prociclicos de la politica fiscal, que tenderian a agravar las consecuencias de posibles
perturbaciones externas.

A continuacién se sefalan tres aspectos que contribuyen a comprender las restricciones con que
han tropezado los paises de la region para implementar politicas anticiclicas: problemas de coordinacion
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entre politicas, restricciones derivadas de la economia politica del gasto publico y la tributacién y, por
ultimo, restricciones originadas en las consecuencias distributivas de las perturbaciones.

En cuanto a los problemas de coordinacion, sobre todo de las politicas monetarias y fiscales, se
aprecia cierto progreso en la region; en efecto, varios bancos centrales han adoptado politicas para
mantener la inflacion dentro de determinados rangos, junto con un menor recurso a regimenes cambiarios
extremos (fijacion total y flotacion libre). La eficacia de este régimen reside en la existencia de un marco
de finanzas publicas equilibradas, que evite el recurso a expansiones monetarias y prevenga aumentos no
sostenibles del gasto que alimenten presiones inflacionarias. Se argumenta a favor de un régimen de
politica fiscal que cautele la solvencia fiscal, evite los sesgos prociclicos y tome en cuenta el ciclo en la
estimacion del desequilibrio maximo permitido, adoptando enfoques plurianuales o estructurales de
equilibrio fiscal, medida posible pero cuya implementacion no esta exenta de desafios en los planos
politico e institucional.

En segundo lugar, parte de las dificultades para establecer un régimen anticiclico de politicas
radica en factores de orden politico, que se expresan en la capacidad de ciertos grupos para imponer
costos al resto de la sociedad, por ejemplo, las operaciones de salvataje de instituciones financieras
insolventes, que se tradujeron en expansiones monetarias y consiguientes presiones inflacionarias, o bien
en la asuncion por parte del Estado de carteras crediticias incobrables, desplazando de la prioridad de
gasto a programas sociales y de inversion real.

Otro ejemplo mas reciente es el caso de gobiernos que disfrutan de una favorable coyuntura de
ingresos publicos, merced a elevados precios de exportacion, pero tienen dificultades para resistir
presiones salariales o de alzas de gastos o reducciones tributarias en beneficio de determinados grupos, las
que luego resultara muy dificil retirar si se modifica esa benigna situacion externa.

En tercer lugar, la consideracion de los efectos distributivos de las variaciones de precios de los
productos basicos, en un marco en que la distribucion del ingreso es inadecuada y los niveles de pobreza
aun son elevados, puede entorpecer seriamente la accion contraciclica en un contexto inflacionario.

El quinto es el ultimo de los capitulos tematicos y en €l se resefnan, desde el punto de vista de las
publicaciones del Estudio economico, sus 60 aflos de existencia, en que se ha analizado la coyuntura
econdmica de la region y los desafios que han enfrentado los paises para lograr mayores niveles de
desarrollo y bienestar para toda la poblacion.

En la edicion del Estudio economico de 1998-1999, se presentd un balance de los primeros 50
afnos de su publicacion y en este capitulo se incluye una sintesis. Las primeras dos décadas del Estudio
abarcan un periodo que, por mucho tiempo, hasta el inicio del presente ciclo de crecimiento, fue
considerado el de mayor dinamismo de la region, en el marco de la recuperacion global de posguerra.
Como factores limitantes del crecimiento y propagacion de los avances tecnoldgicos alcanzados en los
paises industrializados, se mencionaban el bajo nivel de ahorro interno, que restringia la acumulacion, y la
escasez de divisas para importar maquinaria y equipos, hecho vinculado a una especializacion
exportadora en bienes primarios cuyos precios tendian a deteriorarse a largo plazo. Asimismo, en la
segunda parte de este periodo, se sefialaron los negativos efectos para el crecimiento de marcos
institucionales atrasados en las esferas tributaria, financiera, educativa, de propiedad de la tierra y
distribucion del ingreso, que coartaban significativamente la capacidad del mercado interno como
propulsor de la industrializacion sustitutiva de importaciones, respecto de cuya modalidad se expres6 una
opinion critica negativa.



17

La dos décadas siguientes del Estudio estdan marcadas en los inicios de los afios setenta por el
quiebre del orden monetario internacional vigente en aquel entonces y la primera crisis del petroleo. Asi
comenzo6 un periodo de gran inestabilidad del crecimiento del producto per capita de la region, debido a la
mayor variabilidad de los términos del intercambio y de la disponibilidad de financiamiento externo, que
culmin6 en los afios ochenta con la crisis de endeudamiento externo. A raiz de la crisis se iniciaron
diversos procesos de ajuste, muchas veces con consecuencias recesivas y negativas para la poblacion mas
pobre, en lo que se denomind la “década perdida” para el crecimiento de la region. La preocupacion de
los analisis publicados en el Estudio se centr6 en la busqueda de las formas de ajuste mas eficientes,
econdmica y socialmente, que permitieran recuperar el crecimiento a largo plazo y reducir la pobreza.

La quinta década de esta publicacion recoge el mayor énfasis que las politicas macroeconomicas
pusieron en la estabilidad y las reformas estructurales que un gran niimero de paises adoptaron con el fin
de modificar aspectos clave del funcionamiento de las economias, como el papel del sector publico en los
ambitos productivos y de proteccion social, y aumentar sensiblemente la apertura a los mercados
mundiales, como mecanismo de promocion y diversificacion de exportaciones. En el capitulo se destaca
que durante los afios noventa se alcanzaron mayores niveles de globalizacion financiera, lo que incidi6 en
la mayor frecuencia de crisis en la region, esta vez originadas mas bien en la labilidad del financiamiento
externo, en particular de los movimientos de capitales. Por otra parte, se sintetiza la evaluacion critica del
ciclo de reformas estructurales y se subraya el escaso efecto que surtieron en las variables fundamentales,
tales como el crecimiento y el empleo.

La sexta década del Estudio se inicia en 1998, cuando muchos paises se vieron afectados por la
denominada crisis asiatica que, tanto a través de canales comerciales como financieros, impactd en los
sectores externos de la region. A ello se sumo la crisis de sobreinversion en los Estados Unidos y el lento
crecimiento de la economia global, que para América Latina y el Caribe se tradujo en una caida absoluta
del PIB per cépita entre 1998 y 2002. Ademas, la experiencia de este periodo confirmaria rotundamente
las previsiones formuladas en el Estudio acerca de la inconveniencia de utilizar anclajes cambiarios
prolongados como herramienta antiinflacionaria.

A mediados de 2003 se inicia un nuevo periodo de crecimiento en la regidn, vinculado al auge del
precio de las exportaciones, las remesas enviadas por emigrantes y la mayor disponibilidad de
financiamiento externo. No obstante, la sexta década del Estudio culmina con un entorno externo de gran
incertidumbre, con lo cual adquiere renovada vigencia el debate sobre politicas contraciclicas que
permitan administrar eficazmente los auges y contracciones de la disponibilidad de recursos externos y asi
estabilizar el crecimiento del PIB y evitar las consecuencias econdmicas y sociales derivadas de las
fuertes fluctuaciones del crecimiento y el empleo. Esta preocupacion ha estado permanentemente en el
Estudio durante la segunda fase de su sexta década, tal como se manifiesta en el presente volumen.

Por ultimo, como es habitual en este Estudio, se analiza el desempefio individual de los paises
durante 2007 y el primer semestre de 2008. Tal como en ediciones anteriores, las notas de los paises se
encuentran en el CD-ROM adjunto e incluyen cuadros con los principales indicadores economicos.
Ademas, en esta oportunidad se adjunta un DVD con las 59 ediciones anteriores del Estudio economico,
que van desde 1948 hasta 2007.





